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Bundeskabinett: Regierungsentwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes - ZuFinG Il

Am 27.11.2024 hat das Bundeskabinett den Regierungsentwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzie-
rungsgesetzes (ZuFinG 1l) beschlossen und in den Bundestag eingebracht. Der Gesetzentwurf
dient der Umsetzung weiterer Mallnahmen aus der vom Bundeskabinett am 17.07.2024 beschlos-
senen Wachstumsinitiative. Mit der Wachstumsinitiative wollte die Bundesregierung der Wirt-
schaft zusatzliche Wachstumsimpulse geben und den Wirtschaftsstandort Deutschland wettbe-
werbs- und zukunftsfahig aufstellen. Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs war es, Kapitalmittel in
starkerem Umfang fir Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien nutzbar zu machen.
Angesichts des enormen Investitionsbedarfs in Infrastruktur und erneuerbare Energien sei es
wichtig, zusatzlich zu den bereits vorhandenen Mallnahmen zur Absicherung von Investitionen in
erneuerbare Energien, wie etwa dem Erneuerbare-Energien-Gesetz, auch dariUber hinaus einen
rechtssicheren Rahmen fUr Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen.
Angesichts der Tatsache, dass die Regierung nur noch aus den beiden Parteien SPD und Grine
besteht, fehlt eine Regierungsmehrheit im Bundestag. Daher erscheint bereits die Zustimmung im
Parlament als unwahrscheinlich. Spatestens im Bundesrat verlautet, aus Unionskreisen, sei eine
Zustimmung ausgeschlossen.

Aus steuerrechtlicher Sicht sind insbesondere folgende Anderungen gegeniiber dem Referenten-
entwurf (vgl. dazu TAX WEEKLY # 31/2024) zu erwahnen:

> Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, sah der Referentenentwurf eine
Verzehnfachung des Hochstbetrags fir die Ubertragung von stillen Reserven aus der VerauRe-
rung von Anteilen an Kapitalgesellschaften auf Reinvestitionen in § 6b Abs. 10 EStG-E (sog.
Roll-over) von 500.000 € auf 5.000.000 € vor. Im Regierungsentwurf steht hier nun nur noch
eine Erhohung auf 2.000.000 €.

»  EinkUnfte eines Fonds, die Uber eine Personengesellschaft erzielt werden und aus einer origi-
naren gewerblichen Tatigkeit stammen, sollen auf Fondsebene zukinftig stets als sonstige in-
landische Einkinfte besteuert werden. Anknipfungspunkt ist das Erzielen der EinkUnfte in einer
gewerblichen inlandischen Betriebsstatte i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG (§ 6 Abs. 5, 5a, 5b In-
vStG-E). Im Gegensatz zum Diskussionsentwurf sah aber schon der Referentenentwurf des Zu-
FinG Il vor, dass Einkinfte aus Beteiligungen an gewerblich infizierten (§ 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG)
oder gewerblich gepragten (§ 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG) Personengesellschaften nicht als sonstige
inlandische Einkinfte gelten, soweit der Investmentfonds nachweist, dass sie aus einer vermo-
gensverwaltenden Tatigkeit stammen. Im Regierungsentwurf wird hierzu klargestellt, dass
wenn der Nachweis gefihrt wird, nur die Steuerpflicht fir Einkinfte aus einer gewerblichen
Tatigkeit i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG entfallt und dass stattdessen aber subsididre Tatbe-
stande des § 49 Abs. 1 EStG zur Anwendung kommen kdnnen (§ 6 Abs. 5 Satz 4 InvStG-E).

> Erganzt wurde im Regierungsentwurf auch, dass die Einnahmen aus der Abgabe von Energie
Uber Ladeinfrastruktur fUr Elektromobilitat fur Zwecke der 5%-Grenze des § 26 Nr. 7a InvStG-E
unbericksichtigt bleiben sollen.

> In § 26 Nr. 4 Buchstabe j) InvStG-E wurden Beteiligungen an Gesellschaften erganzt, deren Un-
ternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Abs.19
Nr. 6a KAGB-E gerichtet ist.

» In § 231 Abs. 1 Nr. 8 KAGB-E wurde der "Betrieb” von Anlagen ermdglicht und somit ein
Gleichlauf zu § 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB hergestellt.
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EuGH: Ausgleichszahlung bei vorzeitiger Werkvertragsbeendigung ist umsatzsteuerpflichtig

In seinem Urteil vom 28.11.2024 (C-622/23) musste der EUGH erneut zu der Frage Stellung neh-
men, ob Zahlungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Beendigung eines Vertrages als steu-
erbares Entgelt oder nichtsteuerbarer Schadensersatz anzusehen sind.

Im Streitfall schloss die Klagerin einen Werkvertrag ab, wonach sie den Bau eines Immobilienpro-
jekts durchfuhren sollte. Nach Beginn der Arbeiten teilte der Kunde mit, dass - aus nicht von der
Klagerin zu vertretenden Grinden - eine Fortfihrung des Projekts nicht mehr gewinscht war. Die
Klagerin forderte von ihrem Kunden, gemaR der zivilrechtlichen Vorgaben, den vereinbarten Ge-
samtbetrag fir das Werk abziglich der durch die vorzeitige Vertragsbeendigung ersparten Auf-
wendungen. Im Anschluss stritten die Parteien durch die zivilgerichtlichen Instanzen Uber die
Hohe der vom Kunden zu leistende Zahlung, und zwar, ob diese zuziglich Umsatzsteuer zu leisten
war oder als Schadenersatzzahlung nicht der Besteuerung unterlag. Letztlich rief der 6sterreichi-
sche Oberste Gerichtshof den EuGH zur Kldrung dieser Frage an.

Aus verfahrensrechtlichen Grinden interpretierte der EuGH die Vorlagefrage dahingehend, dass
zu klaren sei, ob der vom Kunden aufgrund einer von ihm veranlassten vorzeitigen Beendigung
des Vertrages zu zahlende Betrag Entgelt fir einen Leistungsaustausch darstellt, wenn der Leis-
tende bereits mit der Leistungsausfihrung begonnen und zur Fertigstellung bereit ist.

Der EUGH bejahte dies. Eine Dienstleistung werde gegen Entgelt erbracht, wenn zwischen der
erbrachten Dienstleistung und dem erhaltenen Gegenwert ein unmittelbarer Zusammenhang be-
steht. Dieser soll gegeben sein, wenn aufgrund eines Vertrags eine Zahlung entrichtet wird, um
den Anspruch auf ErfGllung der sich aus dem Vertrag ergebenden Verpflichtungen des Leistenden
zu erhalten. Hieran soll sich auch dann nichts andern, wenn der Empfanger seinen Anspruch aus
einem ihm zuzurechnenden Grund nicht mehr wahrnehmen mdchte. Denn der Dienstleister er-
bringe seine Leistung bereits, sobald er den Kunden in die Lage versetzt, diese Leistung in An-
spruch zu nehmen. Im Sachverhalt hatte der Dienstleistungserbringer dem Kunden den Leistungs-
bezug hingegen nicht nur ermoglicht, sondern er hatte mit den vereinbarten Arbeiten bereits be-
gonnen und war zu deren Fertigstellung bereit.

Auch die wirtschaftlichen und geschaftlichen Gegebenheiten des Streitfalls sprechen gegen die
Annahme einer Schadensersatzzahlung; dass die Klagerin auch im Falle der Beendigung weiterhin
berechtigt war, den urspringlich vereinbarten Preis einzufordern, lediglich gekirzt um ersparte
Aufwendungen, verdeutlicht den Zusammenhang zwischen Leistung und Entgelt. FUr den EuGH
zeigt sich durch diese Berechnungsmodalitat vielmehr, dass eine Art Mindestvergitung als Ent-
gelt fUr die Tatigkeit des Leistenden sichergestellt werden soll. Der Betrag stelle daher keinen
pauschalen Schadensersatz dar, mit dem ein entstandener Schaden ersetzt werden soll.

Die Abgrenzung zwischen Schadensersatz (dann nicht umsatzsteuerbar) und Entgelt (steuerbar
und ggf. steuerpflichtig) bei vorzeitigen Vertragsbeendigungen birgt immer wieder Risiken. Der
EuGH scheint seinen Kriterien fir die Annahme eines Entgelts, Bereitschaft zur Erbringung einer
konkreten Leistung und (teilweise) fehlendem Leistungsabruf durch den Kunden, treu zu bleiben.
Es gilt nun zu beobachten, wie die Rechtsprechung und die Finanzverwaltung hierauf reagieren.

BFH: Entgeltliche Abl6sung eines NieBbrauchs an GmbH-Anteilen

Der BFH hatte im Urteil vom 20.09.2024 (IX R 5/24) zu entscheiden, ob die entgeltliche Ablosung
eines Niellbrauchs an GmbH-Anteilen zu steuerpflichtigen EinkUnften fihrt oder es sich um eine
nicht steuerbare Umschichtung auf der privaten Vermogensebene handelt.
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Im Streitfall Ubertrug die Klagerin im Jahr 2012 mit notariellem Vertrag ihre Beteiligung an der Z-
GmbH im Wege der vorweggenommenen Erbfolge unter Vorbehalt eines Nielbrauchs, der insbe-
sondere das Gewinnbezugsrecht umfasste, unentgeltlich auf ihren Sohn. Im Rahmen der VerauRe-
rung der Geschéftsanteile im Jahr 2018 vereinbarten die Klagerin und ihr Sohn die Aufhebung des
NielRbrauchs an den Anteilen an der Z-GmbH gegen Zahlung eines Ablésebetrags.

Das Finanzamt erfasste den Abl6sebetrag im ESt-Bescheid der Klagerin fir das Streitjahr 2018 als
Einkinfte aus Gewerbebetrieb im Sinne von § 17 i.V.m. § 24 EStG. Soweit die Klagerin im finanz-
gerichtlichen Verfahren geltend gemacht hatte, dass die Zahlung des Abldsebetrags eine nicht
steuerbare Umschichtung auf der privaten Vermdgensebene darstelle, hatte die Klage keinen Er-
folg. Das Finanzgericht stellte fest, dass der Sohn im Jahr 2012 auch wirtschaftlicher Eigentimer
der GmbH-Geschaftsanteile geworden sei. Es gab dem hilfsweisen Begehren der Klagerin statt,
mit dem sie eine BerUcksichtigung des Abldsebetrags bei den Einkinften aus Kapitalvermogen
begehrt hatte.

Nunmehr hat der BFH im Revisionsverfahren das Urteil des Finanzgerichts aufgehoben und der
Klage stattgegeben. Ausgehend von der den Senat bindenden Feststellung der Vorinstanz, dass
die Klagerin das wirtschaftliche Eigentum an den GmbH-Geschaftsanteilen in 2012 verloren hatte,
sei die Entscheidung des Finanzgerichts, wonach der Abl6sebetrag von der Klagerin als Einkinfte
aus Kapitalvermoégen gemall § 20 Abs. 1 Nr. 1i.V.m. § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG hatte versteuert
werden missen, rechtsfehlerhaft. Nach § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG gehdrten zu den EinkUnften
i.S.d. § 2 Abs. 1 EStG auch Entschadigungen, die als Ersatz fir entgangene oder entgehende Ein-
nahmen gewahrt worden sind. Voraussetzung fir die Anwendung des § 24 Nr. 1 EStG sei somit,
dass nur solche Entschadigungen der Besteuerung unterliegen, welche fir entgangene oder ent-
gehende Einnahmen gewahrt wirden, die ihrerseits unter die EinkUnfte i.S.d. § 2 Abs. 1 EStG fie-
len. Im Streitfall hatte die Klagerin demnach das wirtschaftliche Eigentum an den GmbH-Anteilen
auch nach der unentgeltlichen Ubertragung auf ihren Sohn haben missen, damit bei ihr der Abld-
sebetrag zu nachtraglichen EinkUnften aus § 20 Abs. 1 Nr. 1i.V.m. § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG hatte
fUhren konnen. Da nach den Feststellungen des Finanzgerichts das wirtschaftliche Eigentum an
den Geschéftsanteilen an der Z-GmbH bereits mit der Ubertragung des zivilrechtlichen Eigentums
im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge von der Klagerin auf ihren Sohn Ubergegangen sei,
sei es ausgeschlossen, ihr EinkUnfte aus Kapitalvermégen nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG zuzurech-
nen, da § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG keine die EinkUnfte erweiternde Bedeutung habe. Mithin lagen
bei der Klagerin insoweit auch keine steuerbaren Einkinfte vor.

Als rechtsfehlerhaft erweise sich zudem die Annahme des Finanzgerichts, dass die Klagerin, ob-
wohl sie bereits mit der zivilrechtlichen Anteilsibertragung im Rahmen der vorweggenommenen
Erbfolge auch das wirtschaftliche Eigentum an den Anteilen an der Z-GmbH verloren hatte, nach
§ 20 Abs. 5 Satz 3 EStG die Dividenden aus der Beteiligung steuerlich zuzurechnen seien. Denn
das Gewinnbezugsrecht sei als dessen unmittelbarer Ausfluss an den Geschaftsanteil gebunden
und kénne nicht von diesem abgespalten werden.

Der Abl6sebetrag fir die Aufgabe des Niellbrauchsrechts kénne auch keinem anderen Besteue-
rungstatbestand zugewiesen werden. Zum einen unterliege der Ablosebetrag nicht § 17 EStG, da
eine Veraullerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften nur dann vorliegen kénne, wenn der Er-
werber vom Veraullerer zumindest das wirtschaftliche Eigentum an den Ubertragenen Anteilen
erlangt habe. Zum anderen sei der Ablosebetrag auch nicht als EinkUnfte aus einer ehemaligen
Tatigkeit nach § 17 i.V.m. § 24 EStG von der Klagerin zu versteuern. Da mit der Ubertragung des
zivilrechtlichen Eigentums auch das wirtschaftliche Eigentum verloren gegangen sei, fehle es je-
denfalls an der kausalen VerknUpfung zwischen der Zahlung des Abldsebetrags und der Aufgabe
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der Geschéftsanteile an der Z-GmbH. Gleichfalls kénnten auch keine Einkinfte aus einer ehemali-
gen steuerbaren Tatigkeit nach § 24 Nr. 2 EStG vorliegen, weil es infolge der Unentgeltlichkeit
der AnteilsUbertragung im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge im Jahr 2012 bereits an der
Verwirklichung von EinkiUnften i.S.v. § 17 EStG gefehlt habe.

Aus alledem folge, dass die Vereinnahmung des Abl6sebetrags bei der Klagerin als nicht steuer-
bare Vermdgensumschichtung zu qualifizieren sei.

BFH: Bemessung der Schenkungsteuer bei niedrig verzinsten Darlehen

Freigebige Zuwendungen unter Lebenden unterliegen der Schenkungsteuer (§ 7 Abs. 1 Nr. 1
ErbStG). Eine freigebige Zuwendung kann nach standiger Rechtsprechung des BFH auch in der
Gewahrung eines zinslosen oder niedrig verzinslichen Darlehens liegen.

Der BFH hat sich mit Urteil vom 31.07.2024 (Il R 20/22) mit der Frage auseinandergesetzt, wie die
Hohe der Zuwendung bei Gewahrung eines Darlehens mit unter dem Marktniveau liegendem
Zinssatz zu bewerten ist.

Im Streitfall wurde zwischen dem Klager (Darlehensnehmer) und seiner Schwester (Darlehensge-
berin) ein Darlehensvertrag Uber ca. € 1,8 Mio. ab dem 01.01.2016 geschlossen. Als Zinssatz ver-
einbarten die Geschwister einen Festzins von 1 % pro Jahr, die erstmalige Kindigungsmoglichkeit
des (besicherten) Darlehens bestand nach vier Jahren.

Das Finanzamt und nachfolgend auch das FG Mecklenburg-Vorpommern (Urteil vom 27.04.2022,
3 K 273/20) vertraten die Auffassung, dass der vereinbarte Zinssatz von 1 % nicht dem marktibli-
chen Zins entsprochen habe. Zur Begrindung dieser Einschatzung zog das FG Mecklenburg-Vor-
pommern die durchschnittlichen Zinssatze fur wirtschaftlich tatige Personen laut Statistiken der
Deutschen Bundesbank i.H.v. effektiv 2,81 % bei ein- bis fUnfjahriger Zinsbindung als vergleichbar
heran. Der Jahreswert des Nutzungsvorteils wurde dennoch als Differenz zwischen dem gesetzli-
chen Zinssatz des § 15 BewG i.H.v. 5,5 % und dem vereinbarten Zins i.H.v. 1 % errechnet.

Der gesetzlich normierte Zinssatz i.H.v. 5,5 % ist allerdings nach dem Wortlaut des § 15 Abs. 1
BewG nur anzunehmen, ,,wenn kein anderer Wert feststeht". Entgegen der Auffassung des FG
Mecklenburg-Vorpommern sah nun der BFH in dem durchschnittlichen Zinssatz von 2,81 % einen
solchen ,feststehenden anderen Wert". Schlielilich habe das FG Mecklenburg-Vorpommern
selbst in seiner Urteilsbegrindung genau diesen als marktiblichen Zins herangezogen. Jedenfalls
im vorliegenden Fall, in dem das FG Mecklenburg-Vorpommern einen aus vergleichbaren Darle-
hen abgeleiteten marktUblichen Zinssatz festgestellt und diesen auf die personliche Situation des
Steuerpflichtigen und die im Einzelfall vereinbarten Darlehenskonditionen bezogen hat, stehe ein
anderer Wert im Sinne des § 15 Abs. 1 BewG fest.

Der BFH betont in seinem Urteil, dass § 15 BewG gerade nicht einen Nachweis durch den Steuer-
pflichtigen - bspw. durch einschlagige Vergleichsangebote - erfordert, sondern nur das ,Festste-
hen" eines anderen Zinssatzes. Im Streitfall stand durch die Feststellungen der Tatsacheninstanz
jedoch ein anderer Zins bereits fest. Der steuerbare jahrliche Zinsvorteil belauft sich daher nur auf
1,81 % und nicht auf 4,5 % der Darlehenssumme.

Dieses BFH-Urteil ist fUr den Klager sicherlich erfreulich. Dennoch sollte aus Nachweisgrinden
darUber nachgedacht werden, bereits im Zeitpunkt der Darlehensgewahrung Refinanzierungsan-
gebote einzuholen. Ein allgemeiner marktiblicher Zinssatz, bei dem nicht bekannt ist, ob die zu-
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grunde liegenden Darlehen zu vergleichbaren Bedingungen abgeschlossen wurden wie das tat-
sachlich vereinbarte Darlehen, kann nicht als ,feststehender anderer Wert" i. S. d. § 15 BewG her-
angezogen werden, wie auch der BFH in diesem Urteil erneut bekréftigte.
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Alle am 28.11.2024 veroffentlichten Entscheidungen des BFH (V)

Aktenzei- Entschei- Stichwort

chen dungsdatum

IR 20/22 31.07.2024 Bemessung der Schenkungsteuer bei niedrig verzinsten Darlehen
Keine Schatzungsbefugnis bei pauschaler Verbuchung der Ent-

IR 28/22 16.09.2024  nahme von Non-Food-Artikeln durch Einzelhandler in den Jahren
2015 bis 2017

IXR 5/24 20.09.2024  Entgeltliche Ablésung eines Niellbrauchs an GmbH-Anteilen

VR 36/91 05.09.2024 GemeinnUtzigkeit nach §§ 51 ff. der Abgabenordnung (AO) und
Verfassungsschutzbericht
Keine Steuerbeginstigung nach §§ 51 ff. der Abgabenordnung

MRS 5/227 VSO AV (AO) fur extremistische Korperschaften

VR 91/23 05.09.2024 Zur Vermittlungsleistung bei Ausgabe von Gutscheinen nach der

T bis 2018 geltenden Rechtslage
VIIIR 35/20 01.10.2024  Haftung fir Uberhoht bescheinigte Einlagenrickgewahr
VIR 25/21 01.10.2024 Zur Besteuerung von Leistungen einer Schweizer Familienstif-

tung

Alle am 28.11.2024 veroffentlichten Entscheidungen des BFH (NV)

Aktenzeichen

IR 30/23

IR 33/23

Il R 34/23

IXB 59/24

VIIR 58/20

Entschei-

11.07.2024

11.07.2024

11.07.2024

12.11.2024

09.07.2024

dungsdatum

‘ Stichwort

Parallelentscheidung zu BFH-Urteil vom 11.07.2024 - IlI R
31/23: Kindergeldrechtliche Ausschlussfrist bei Wanderar-
beitnehmern aus anderen Mitgliedstaaten der Europaischen
Union

Parallelentscheidung zu BFH-Urteil vom 11.07.2024 - IlI R
31/23: Kindergeldrechtliche Ausschlussfrist bei Wanderar-
beitnehmern aus anderen Mitgliedstaaten der Europaischen
Union

Parallelentscheidung zu BFH-Urteil vom 11.07.2024 - Il R
31/23: Kindergeldrechtliche Ausschlussfrist bei Wanderar-
beitnehmern aus anderen Mitgliedstaaten der Europaischen
Union

Nichtzulassungsbeschwerde: Darlegungserfordernisse bei Di-
vergenz, Recht auf schriftliche Stellungnahme zum Ergebnis
der Beweisaufnahme

Zolltarifliche Einreihung bestimmter EMV-Ferrite
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VI B 87/23 12.11.2024 Ablehnung von Richtern wegen Besorgnis der Befangenheit
Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom 01.10.2024

VIR 34/20 01.10.2024 VIII R 35/20 - Haftung fir Uberhdht bescheinigte Einlagen-
rickgewahr

Alle bis zum 29.11.2024 veroffentlichten Erlasse

IVC3-S
2284/20/10002 26.11.2024  Steuerliche NachweisfUhrung bei Krankheitskosten
:005

Vorlaufige Steuerfestsetzung im Hinblick auf anhangige Mus-

IVD1-S terverfahren (§ 165 Absatz 1 Satz 2 Abgabenordnung (AO));
0338/19/10006  25.11.2024  Aussetzung der Steuerfestsetzung nach § 165 Absatz 1 Satz 4
:001 AO; VerfassungsmaBigkeit der Hohe des Grundfreibetrags

nach § 32a Absatz 1 Satz 2 Einkommensteuergesetz (EStG)
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Dr. Sandro Urban
LilienthalstralRe 7

93049 Regensburg

T: +49 (0) 941 383 873-237
F: +49 (0) 941 383 873-130

Nirnberg

Daniel Blochle
Dr.-Gustav-Heinemann-StralRe 57
90482 Nirnberg

T: +49 (0) 911 2479455-130

F: +49 (0) 911 2479455-050

Hannover

Nicole Datz
Ernst-August-Platz 10
30159 Hannover

T: +49 (0) 511 123586-0

F: +49 (0) 511 123586-199

W

Disseldorf

Michael Wild
Klaus-Bungert-Strafle 7
40468 Dusseldorf

T: +49 (0) 211 200 50-5
F: +49 (0) 211 200 50-950

Frankfurt a. M.

Robert Welzel

Brusseler StralRe 1-3
60327 Frankfurt/Main

T: +49 (0) 69 133 84 56-0
F: +49 (0) 69 133 84 56-99

Kolbermoor

Thomas Bernhofer
Carl-Jordan-Stralle 18
83059 Kolbermoor

T: +49 (0) 8031 87095-0

F: +49 (0) 8031 87095-250

Minchen

Marco Dern
Friedenstralle 22

81671 Minchen

T: +49 (0) 89 286 46-0

F: +49 (0) 89 286 46-111

Stuttgart

Klaus Stefan Siler
Konigstralle 27

70173 Stuttgart

T: +49 (0) 711 2221569-62
F: +49 (0) 711 6200749-99

Rosenheim

Thomas Bernhofer
Luitpoldstrae 9

83022 Rosenheim

T: +49 (0) 8031 87095 600
F. +49 (0) 8031 87095 799

Leipzig

Sascha Schoben

Bruhl 48

04109 Leipzig

T: +49 (0) 341 14958 101

Diese WTS-Information stellt keine Beratung dar und verfolgt ausschlieRlich den Zweck, ausgewahlte Themen all-
gemein darzustellen. Die hierin enthaltenen AusfUhrungen und Darstellungen erheben daher weder einen An-
spruch auf Vollstandigkeit noch sind sie geeignet, eine Beratung im Einzelfall zu ersetzen. Fir die Richtigkeit der
Inhalte wird keine Gewahr Gbernommen. Im Falle von Fragen zu den hierin aufgegriffenen oder anderen fachlichen
Themen wenden Sie sich bitte an Ihren WTS Ansprechpartner oder an einen der oben genannten Kontakte.
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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichern-
den Investitionen

(Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz— ZuFinG Il)

A. Problem und Ziel

Stabile, effiziente und tiefe Kapitalmarkte sind von entscheidender Bedeutung fir Innova-
tion, private Investitionen und Wachstum. Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz wurden be-
reits zahlreiche MaRnahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fir Kapitalmarkt
und Start-ups ergriffen. Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, — aufbauend auf dem Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz — die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des Finanzstandortes
Deutschland weiter zu starken und insbesondere die Finanzierungsoptionen fir junge, dy-
namische Unternehmen zu verbessern. Dies umfasst insbesondere auch die steuerrechtli-
chen Rahmenbedingungen, die ein wichtiger Faktor fur Investitionsentscheidungen sind.
Die Zugangsbedingungen fur Unternehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter verbessert und
ihnen dadurch die Finanzierung weiter erleichtert werden. Damit soll ein wesentlicher Bei-
trag zur Dynamisierung unserer Wirtschaft und zur Mobilisierung privaten Wachstums- und
Innovationskapitals geleistet werden.

Der Gesetzentwurf dient der Umsetzung der vom Bundeskabinett am 17. Juli 2024 be-
schlossenen Wachstumsinitiative. Mit der Wachstumsinitiative will die Bundesregierung der
Wirtschaft zusatzliche Wachstumsimpulse geben und den Wirtschaftsstandort Deutschland
wettbewerbs- und zukunftsfahig aufstellen.

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in starkerem Umfang fur Investiti-
onen in Infrastruktur und erneuerbare Energien nutzbar zu machen. Angesichts des enor-
men Investitionsbedarfs in Infrastruktur und erneuerbare Energien ist es wichtig, zusatzlich
zu den bereits vorhandenen MalRnahmen zur Absicherung von Investitionen in erneuerbare
Energien, wie etwa dem Erneuerbare-Energien-Gesetz, auch dartiber hinaus einen rechts-
sicheren Rahmen flr Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen,
um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den Ubergang zu einer nachhalti-
geren Zukunft zu beschleunigen.

Dieser Gesetzentwurf steht im Kontext der gefahrdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele
der UN-Agenda 2030 fur nachhaltige Entwicklung® und tragt insbesondere zur Erreichung
der Nachhaltigkeitsziele 8 bei, nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu férdern.

B. Losung; Nutzen

Mit dem Entwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes werden umfassende
Mafnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs fur Unternehmen, zur Férderung
des Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Okosystems sowie zur
Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. Das Gesetz zielt auf positive Impulse fir
die Mobilisierung privater Finanzmittel und das Wachstum der deutschen Wirtschaft.
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Zur Umsetzung der Wachstumsinitiative werden mit dem Gesetzentwurf Malinahmen auf
den Weg gebracht, die den Finanzstandort Deutschland starken und vermehrt Wachstums-
kapital mobilisieren (Ziffer 29 der Wachstumsinitiative):

- Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments in Venture
Capital, insbesondere durch (1.) Anpassungen bei der Besteuerung von Investitio-
nen in gewerbliche Personengesellschaften durch Fonds, die unter das Investment-
steuergesetz fallen, und (2.) Anpassungen bei der Besteuerung von Gewinnen aus
Verauflerungen von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, wenn diese re-inves-
tiert werden (,Roll-Over*);

- Mdglichkeit englischsprachiger Prospekte nebst Zusammenfassung, dadurch Er-
leichterung des EU-weiten Vertriebs von Wertpapieren.

Um die Rahmenbedingungen fiir Spitzenverdiener im Finanzsektor zu flexibilisieren, wird
zudem der Kundigungsschutz fur Bezieher sehr hoher Einkommen im Finanzsektor gelo-
ckert, indem die schon bestehenden Regelungen fur Risikotréger in systemrelevanten Ban-
ken auch auf nicht-systemrelevante Banken sowie Versicherungen, Wertpapierinstitute und
Kapitalanlagegesellschaften ausgeweitet werden (Ziffer 36 der Wachstumsinitiative).

Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse fir Investi-
tionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien beseitigt werden. Durch Anderungen des
Investmentsteuergesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuches wird ein rechtssicherer In-
vestitionsrahmen fur Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur geschaffen.
Diese Malinahmen zur Starkung des Fondsstandortes sollen gleichzeitig die Investitionen
in Venture Capital erleichtern. Fir diesen Zweck dirfen Investmentfonds und Spezial-In-
vestmentfonds zukinftig in grundsatzlich unbegrenztem Umfang in gewerbliche Venture
Capital-Fonds investieren.

Des Weiteren enthalt der Gesetzentwurf weitere MalRnahmen insbesondere zur Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und zur Entburokratisierung, die im
Rahmen von Praxistests und Austauschformaten mit betroffenen Akteuren wie der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Wirtschaft identifiziert wurden. Bei
den MalRnahmen zum Abbau von Burokratie stehen Vorgaben im Mittelpunkt, bei denen
der blrokratische Aufwand fir die Unternehmen nicht mit einem adaquaten Erkenntnisge-
winn der BaFin korrespondiert, wie die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegis-
ters bei der BaFin, die Beschrankung des Erfordernisses, eine Bescheinigung uber die Ein-
haltung der aufsichtlichen Vorgaben fir nicht borsennotierte Derivate (OTC-Derivate) vor-
zulegen, auf die unter Risikogesichtspunkten relevanten Unternehmen, sowie eine Anhe-
bung der Meldeschwellen flr das Millionenkreditmeldewesen von 1 auf 2 Millionen Euro.

Als weitere MalRnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade flir Wachstums-
unternehmen wird die Mdglichkeit geschaffen, dass Unternehmen Aktien mit einem gerin-
geren Nennwert als ein Euro herausgeben kénnen. Hierdurch soll die Aktienkultur weiter
gefordert und so der IPO-Markt als Exit-Kanal fir Venture Capital weiter gestarkt werden.

Weiterer wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs ist die fristgerechte Umsetzung einer
Reihe von kapitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag zur Vertiefung der europai-
schen Kapitalmarktunion. Diese bedirfen einer Implementierung in deutsches Recht, wie
die Verordnung (EU) 2024/XX des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung
der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der
Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalméarke in der Union flr Unternehmen und zur Erleichte-
rung des Kapitalzugangs fir kleine und mittlere Unternehmen, die Richtlinie (EU) 2024/XX
des Europaischen Parlaments und des Rates tiber Anderungen der Richtlinie (iber Markte
fur Finanzinstrumente und die Aufhebung der Notierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU)
2024/XX des Europaischen Parlaments und des Rates Uber Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem
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multilateralen Handelssystem beantragen (MehrstimmrechtsRL), (alle zusammen sog. ,Lis-
ting Act“), die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU (iber Méarkte fiir Finanzinstru-
mente, die Verordnung (EU) 2024/791 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
28. Februar 2024 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhé-
hung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen fur die Entstehung konsoli-
dierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von
Ruickvergutungen fur die Weiterleitung von Wertpapierauftragen (MiFiR-Review), die Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember
2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals flr den zentralisierten
Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltig-
keit relevante Informationen (ESAP-Verordnung) und die Verordnung (EU) 2024/886 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 19. Méarz 2024 im Hinblick auf Echtzeittuber-
weisungen in Euro. Diese europaischen Vorgaben dienen nicht nur der Verwirklichung einer
europaischen Kapitalmarktunion, sondern erhéhen auch die Attraktivitat des Finanzstand-
orts Deutschland. Sie enthalten teilweise Erleichterungen fir Unternehmen im Hinblick auf
das Proportionalitatsprinzip. Dafur hat sich die Bundesregierung in den Verhandlungen auf
europaischer Ebene aktiv eingesetzt.

C. Alternativen

Soweit es sich um die nationale Implementierung von EU-Rechtsakten (Verordnungen und
Richtlinien) handelt, ist diese europarechtlich bedingt. Alternativen zu einer formellen bun-
desgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich.

Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage kdnnte das Ziel des Gesetzentwurfes —

Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und Dynamisierung des Finanzstandorts Deutschland
— nicht erreicht werden.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Steuermindereinnahmen aufgrund der Anderungen im Einkommensteuergesetz und In-
vestmentsteuergesetz sind derzeit nicht quantifizierbar.

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur langeren Gultigkeit der Statusbescheini-
gung (5 statt 3 Jahre) fihren beim BZSt ab dem Haushaltsjahr 2028 zu einem Minderbedarf
von jahrlich 373 T€ sowie von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen. Es entstehen keine ein-

maligen Bedarfe fiur Umstellung. Die Aufschlisselung der genannten Minderbedarfe ist aus
den nachstehenden Darstellungen im Allgemeinen Teil der Begrindung ersichtlich.

E. Erfullungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fur Blirgerinnen und Burger

Keiner.

E.2 Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Das Gesetz flhrt insgesamt zu einer spurbaren Entlastung der Wirtschaft von Erflllungs-
aufwand von insgesamt 44 918 532,99 Euro jahrlich. Es handelt sich um ein ,Out® im Sinne
der ,One in, one out-Regel* von 29 155 584,20 Euro jahrlich.
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Es entsteht der Wirtschaft, insbesondere durch notwendige Umstellungen aufgrund der Im-
plementierung des Listing Act, des MiFiR Review sowie der ESAP-Omnibus-Richtlinie zu-
dem ein einmaliger Erflllungsaufwand von 103 887 437,62 Euro, der bis auf 18 130 499
Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben beruht.

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Diesbeziiglich erfolgen Entlastungen von 26 382 2781,50 Euro jahrlich.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Der Entwurf entlastet die Verwaltung von jahrlichem Erfiillungsaufwand in Hoéhe von
1 211 359 Euro, davon auf Bundesebene 1 211 359 Euro sowie auf Landesebene 14 630
Euro.

Der einmalige Erfullungsaufwand belauft sich auf 5 082 994,21 Euro und fallt vollstandig
auf Bundesebene an. Hiervon beruhen 4 764 000 Euro auf der Implementierung der ESAP-
Omnibus-Richtlinie.

F. Weitere Kosten

Weitere Kosten sind nicht ersichtlich. Vielmehr dienen die Anderungen dazu, Finanzie-
rungsaufwand und Bulrokratiekosten fiir die Unternehmen zu reduzieren, was sich auch po-
sitiv auf das allgemeine Preisniveau und damit letztlich das Verbraucherpreisniveau aus-
wirken wird.
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Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssi-

chernden Investitionen

(Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG IlI)?

Vom ...

Die Artikel 6 (Anderung des WpHG), 20 (Anderung des BérsG) und 44 (Anderung des WplG) dienen
u.a. der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/790 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU (iber Mérkte fiir Finanzinstrumente (Abl. L
vom 8.3.2024, S. 1) und der Ausfuhrung der Verordnung (EU) 2024/791 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf
die Erhéhung der Datentransparenz, der Beseitigung von Hindernissen fur die Entstehung konsolidier-
ter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Rickvergu-
tungen fiir die Weiterleitung von Wertpapierauftrdgen (Abl. L vom 8.3.2024, S. 1).

Der Artikel 36 (Anderung des KWG) dient u. a. der Ausfiihrung der Verordnung (EU) 2023/2845 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenziiberschreitende Erbringung von
Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistun-
gen und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittldndern und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 (Abl. L vom 27.12.2023, S. 1).

Die Artikel 5 (Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung), Artikel 7 (Weitere Anderung des Wertpa-
pierhandelsgesetzes), Artikel 15 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 16
(Weitere Anderung des Wertpapierprospekigesetzes), Artikel 17 (Weitere Anderung des Wertpapier-
prospektgesetzes) und Artikel 21 (Weitere Anderung des Bérsengesetzes) dienen u.a. der Umsetzung
der Richtlinie (EU) 2024/[###] des Europaischen Parlaments und des Rates vom [###] zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivitdt der offentlichen Kapitalmarkte in der Union
fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fur kleine und mittlere Unternehmen und
zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (Abl. L [###], S. [###]) und der Ausfiihrung der Verordnung
(EU) 2024/[###] des Europaischen Parlaments und des Rates vom [###] zur Anderung der Verordnun-
gen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat der
offentlichen Kapitalmarkte in der Union fir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir
kleine und mittlere Unternehmen (Abl. L vom [###], S. [###]).

Die Artikel 7, 21 und 25 dienen u, a, der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/### des Europaischen
Parlaments und des Rates Uiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zu-
lassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L vom ###,
S. HiH).
Die Artikel 37, 41, 43 und 54 dienen u.a. der Ausflihrung der Verordnung (EU) 2024/886 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 13. Mérz 2024 zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr.
260/2012 und (EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 2015/2366 im Hinblick auf Echt-
zeitlberweisungen in Euro und der Umsetzung der durch dieselbe Verordnung gednderten Bestim-
mungen der Richtlinie (EU) 2015/2366 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024).

Die Artikel 2-4 (Anderung des Handelsgesetzbuchs), 8-10 (Anderung des Wertpapierhandelsgeset-
zes), 14 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes), 18-19 (Anderung des Wertpa-
pierprospektgesetzes), 22 (Weitere Anderung des Bdrsengesetzes), 24 (Anderung des Aktiengeset-
zes), 33 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes), 34 (Anderung der Wirtschaftspriifer-
ordnung), 35 (Anderung der Gewerbeordnung), 38 (Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes), 42
(Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes), 45 (Weitere Anderung des Wertpapierinsti-
tutsgesetzes), 47 (Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs), 48 (Anderung des Pfandbrief-
gesetzes), 50-51 (Anderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes), 52 (Anderung der Versiche-
rungs-Vergutungsverordnung) dienen u.a. der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung bestimmter Richtlinien in
Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen européischen Zugangsportals (ABI.
L, 2023/2864, 20.12.2023), der Ausflihrung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen européischen Zugang-
sportals fir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiig-bare, fir Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023) sowie der Ausfiih-
rung der Verordnung (EU) 2023/2869 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember
2023 zur Anderung bestimmter Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise
des zentralen europaischen Zugangsportals (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023).
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Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Gesetz beschlos-

sen:

Artikel 1

Artikel 2

Artikel 3

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 6

Artikel 7

Artikel 8

Artikel 9

Artikel 10

Artikel 11

Artikel 12

Artikel 13

Artikel 14

Artikel 15

Artikel 16

Artikel 17

Artikel 18

Artikel 19

Artikel 20

Artikel 21

Artikel 22

Artikel 23

Artikel 24

Artikel 25

Artikel 26

Artikel 27

Inhaltstbersicht
Anderung des Spruchverfahrensgesetzes
Anderung des Handelsgesetzbuchs
Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs
Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs
Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und - Organisationsver-
ordnung

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung
Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Anderung des Bérsengesetzes

Weitere Anderung des Bérsengesetzes

Weitere Anderung des Bérsengesetzes

Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

Anderung des Aktiengesetzes

Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
Anderung des REIT-Gesetzes

Anderung des Gesetzes (iber elektronische Wertpapiere





Artikel 28

Artikel 29

Artikel 30

Artikel 31

Artikel 32

Artikel 33

Artikel 34

Artikel 35

Artikel 36

Artikel 37

Artikel 38

Artikel 39

Artikel 40

Artikel 41

Artikel 42

Artikel 43

Artikel 44

Artikel 45

Artikel 46

Artikel 47

Artikel 48

Artikel 49

Artikel 50

Artikel 51

Artikel 52

Artikel 53

Artikel 54

Artikel 55

Artikel 56
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Anderung der Verordnung tiber Anforderungen an elektronische Wertpapierre-
gister

Anderung des Investmentsteuergesetzes

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Anderung des Kérperschaftsteuergesetzes

Anderung des Gewerbesteuergesetzes

Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
Anderung der Wirtschaftspriiferordnung

Anderung der Gewerbeordnung

Anderung des Kreditwesengesetzes

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Anderung der GroRkredit- und Millionenkreditverordnung
Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung
Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes
Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes
Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
Anderung des Pfandbriefgesetzes

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung
Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung
Anderung der Prifungsberichtsverordnung

Anderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes

Folgeadnderungen
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Artikel 57  Aufhebung von Rechtsverordnungen

Artikel 58 Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Spruchverfahrensgesetzes

Das Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBI. | S. 838), das zuletzt durch

Artikel 1 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert worden
ist, wird wie folgt geadndert:

1.

§ 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
b) Folgende Nummer 8 wird angefiigt:

,8. der Hohe der Gegenleistung aus einem Vertrag, der auf einem Angebot beim
Widerruf der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf Antrag des Emit-
tenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 des Borsengesetzes beruht.”

§ 3 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 6 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
b) Folgende Nummer 7 wird angefugt:

.. der Nummer 8 jeder, der ein Angebot beim Widerruf der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel auf Antrag des Emittenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2
Nummer 1 des Bérsengesetzes angenommen hat.*

§ 4 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 6 wird das Wort ,oder am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
b) In Nummer 7 wird nach dem Wort ,Genossenschaft* das Wort ,oder” eingeflgt.
c) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingefugt:
,8. der Nummer 8 der Antrag auf Widerruf der Zulassung®.
§ 5 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 7 wird nach dem Wort ,Genossenschaft® ein Semikolon eingefligt.
b) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingeflgt:
,8. der Nummer 8 gegen den Bieter®.

§ 14 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 6 wird das Wort ,,, und“ durch ein Semikolon ersetzt.
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b) In Nummer 7 werden nach dem Wort ,Genossenschaft* ein Komma und das Wort
,2und“ eingefugt.
c¢) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingeflgt:
,8. der Nummer 8 durch die gesetzlichen Vertreter des Emittenten®.
Artikel 2
Anderung des Handelsgesetzbuchs
Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer

4100-1, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 Entwurf eines Ge-
setzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und
der Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeits-
berichterstattung von Unternehmen, BT-Drs. ...] gedndert worden ist, wird wie folgt gean-

dert:

1. Nach § 9c wird folgender § 9d eingefugt:

,§ 9d

Sammelstelle fur das zentrale europaische Zugangsportal; Verordnungsermachtigung

(1) Die das Unternehmensregister fuhrende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des

Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen
Zugangsportals fir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfigbare, fur Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L,
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU)
2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist, fur Informationen nach

1.

§ 325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale europaische
Zugangsportal zu Ubermitteln sind,

§ 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz 1 und 2, §
50 Absatz 1, § 51 Absatz 2, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes und

Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 16. April 2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europai-
schen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom
21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) geandert worden ist, sofern
die Insiderinformation durch einen Inlandsemittenten (§ 2 Absatz 14 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes) verodffentlicht wird.

(2) In Bezug auf Informationen, die an die das Unternehmensregister fiihrende

Stelle als Sammelstelle zu Gbermitteln sind, kann das Bundesministerium der Justiz im
Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung, die
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nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen zu Art, Zeitpunkt
und Form der Ubermittlung festlegen. Dies umfasst insbesondere die zu verwendenden
Dateiformate, anzugebende Metadaten sowie Vorgaben zur ldentifizierung und Au-
thentifizierung.”

Dem § 325 Absatz 1 wird folgender Satz angeflgt:

,Bei einer Kapitalgesellschaft, die als Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapier-
handelsgesetzes) Wertpapiere (§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt
und keine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 327a ist, sind die Unterlagen der das
Unternehmensregister fihrenden Stelle mit der Ubermittlung nach Satz 2 auch zur Wei-
terleitung an das zentrale europaische Zugangsportal zu Ubermitteln.*

Dem § 335 Absatz 1d wird folgender Satz angefiigt:

,FUr die Unterrichtung der Bundesanstalt nach Satz 1 gilt § 24b Absatz 2 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes entsprechend.”

Artikel 3

Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 2 dieses Gesetzes geandert worden

ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 9d Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Die das Unternehmensregister fihrende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des
Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen
Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff auf offentlich verfligbare, fur Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU)
2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist, fur Informationen nach

1. §325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale europaische
Zugangsportal zu Ubermitteln sind, § 3401 Absatz 1, § 3411 Absatz 1 und § 341w
Absatz 1,

2. §5Absatz1, §40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz1und 2, §
50 Absatz 1, § 51 Absatz 2, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes,

3. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtli-
nie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) ge-
andert worden ist,

4. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 26. November 2014 Uber Basisinformationsblatter flr
verpackte Anlageprodukte flir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
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(PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt
durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) geandert
worden ist, und

5. Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 27. November 2019 ber nachhaltigkeitsbezogene Of-
fenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABI. L 317 vom 9.12.2019, S.
1; L 259 vom 6.10.2022, S. 196; L 310 vom 1.12.2022, S. 19), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) geandert worden ist.”

2. § 325 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

.Bei einer Kapitalgesellschaft, die als Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapier-
handelsgesetzes) Wertpapiere (§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt
und keine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 327a ist oder die ihren Lagebericht um
einen Nachhaltigkeitsbericht zu erweitern hat?, sind die Unterlagen der das Unterneh-
mensregister fiihrenden Stelle mit Ubermittiung nach Satz 2 auch zur Weiterleitung an
das zentrale Europaische Zugangsportal zu Ubermitteln.”

3. §328b wird wie folgt geandert: 3

a) In Absatz 1 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,Einstellung
in das Unternehmensregister” die Worter ,und zur Weiterleitung an das zentrale
europaische Zugangsportal“ eingeflgt.

b) In Absatz 2 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,Einstellung
in das Unternehmensregister” die Woérter ,und zur Weiterleitung an das zentrale
europaische Zugangsportal“ eingefugt.

c) In Absatz 3 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,Einstellung
in das Unternehmensregister die Worter ,und zur Weiterleitung an das zentrale
europaische Zugangsportal“ eingefugt.

4. In § 340l Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,und 328 offenzulegen;” die Worter
»8 325 Absatz 1 Satz 3 sowie” eingefiigt.

5. In § 3411 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,und 328 offenzulegen;” die Worter
,8 325 Absatz 1 Satz 3 sowie“ eingefugt.

6. In § 341w Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,Einstellung in das Unterneh-
mensregister die Wérter ,und zur Weiterleitung an das zentrale europaische Zugang-
sportal“ eingeflgt.

2 Die Anderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Anderung durch Artikel 1 Nummer 6 Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien
2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Un-
ternehmen, BR-Drs. 325/24

3 Die Anderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Anderung durch Artikel 1 Nummer 36 Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien
2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Un-
ternehmen, BR-Drs. 325/24
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Artikel 4

Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 3 dieses Gesetzes geandert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 9d wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

,(1) Die das Unternehmensregister fihrende Stelle ist Sammelstelle im Sinne

des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen
europaischen Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff auf offentlich verfig-
bare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Infor-
mationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch
die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist, fir
Informationen nach

1.

§ 325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale euro-
paische Zugangsportal zu Gbermitteln sind, § 3401 Absatz 1, § 341| Absatz 1
und § 341w Absatz 1,

§ 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz 1 und
2,850 Absatz 1, § 51 Absatz 2, § 76 Absatz 1a, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz
1 und § 116 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes,

§ 48a Absatz 1a des Borsengesetzes,

Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und der
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission
(ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom
21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L,
2023/2869, 20.12.2023) geandert worden ist,

Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 26. November 2014 tber Basisinformationsblatter
fur verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlagepro-
dukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50),
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) geandert worden ist,

Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABI. L 317 vom
9.12.2019, S. 1; L 259 vom 6.10.2022, S. 196; L 310 vom 1.12.2022, S. 19),
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) geandert worden ist, und

Artikel 13 der Verordnung (EU) 537/2014 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 16. April 2014 Uber spezifische Anforderungen an die Ab-
schlussprifung bei Unternehmen von offentlichem Interesse und zur
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Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission (ABI. L 158 vom
27.05.2014, S. 77), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L,
2023/2869, 20.12.2023) geandert worden ist.*

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 eingefigt:

»(2) Die das Unternehmensregister fuhrende Stelle ist aulerdem Sammel-
stelle fir freiwillige Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verord-
nung (EU) 2023/2859, die von Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland unter Beachtung der Vorgaben des Artikels 3 Absatz 1 und 5 dieser
Verordnung sowie nach [bitte einfliigen: Bezeichnung und Fundstelle der nach den
Absatzen 3 und 4 dieses Artikels erlassenen Delegierten Verordnung] Ubermittelt
werden. Freiwillige Informationen kénnen auch emittentenfinanzierte Analysen im
Sinne von § 63a Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes sein.”

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.

2. In § 316a Satz 1 werden die Worter ,des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 Uber spezifische Anforderungen an die Abschlussprifung bei Unterneh-
men von o6ffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der
Kommission (ABI. L 158 vom 27.5.2014, S. 77; L 170 vom 11.6.2014, S. 66)“ gestri-
chen.

3. In § 335 Absatz 1d Satz 3 wird die Angabe ,Absatz 2“ durch die Angabe ,Absatz 6*
ersetzt.

Artikel 5

Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung

Die Borsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Sep-
tember 1998 (BGBI. | S. 2832), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 11. Dezember
2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Die Inhaltstibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Die Angabe zu § 3 wird wie folgt gefasst:

.83 (weggefallen)“.

b) Die Angabe zu § 52 wird wie folgt gefasst:

,§ 52 (weggefallen)".
2.  § 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 und 3 wird jeweils das Wort ,mul“ durch das Wort
~muss® ersetzt.

b) Absatz 4 wird aufgehoben.
3. § 3 wird aufgehoben.

4. §9 wird wie folgt gefasst:
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u§ 9
Streuung der Aktien

(1) Zum Zeitpunkt der Zulassung missen mindestens 10 Prozent des Ge-
samtnennbetrages, bei nennwertlosen Aktien der Stlickzahl, der zuzulassenden Aktien
vom Publikum erworben worden sein. Wenn Aktien derselben Gattung bereits zum
Handel zugelassen sind, bezieht sich die Prifung des Mindeststreubesitzes nach Satz
1 auf alle ausgegebenen Aktien.

(2) Abweichend von Absatz 1 kdnnen Aktien zugelassen werden, wenn ein ord-
nungsgemalfier Bérsenhandel gewahrleistet und

1. eine ausreichende Anzahl der Aktien vom Publikum gehalten wird;

2. die Aktien von einer ausreichenden Anzahl von Anteilseignern gehalten werden
oder

3. der Marktwert der vom Publikum gehaltenen Aktien einen ausreichenden Anteil
des gezeichneten Kapitals der betreffenden Aktiengattung darstellt.”

5. § 51 wird wie folgt gefasst:

.S 51
Veroffentlichung der Zulassung

Die Zulassung wird von der Geschéaftsfihrung unverziglich auf der Internetseite
der Borse veroffentlicht.”

6. § 52 wird aufgehoben.

Artikel 6

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBI.
2024 | Nr. 149) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Die Inhaltstibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Die Angaben zu Abschnitt 15 werden wie folgt gefasst:
LAbschnitt 15 (weggefallen)
§102 (weggefallen)
§103  (weggefallen)
§104  (weggefallen)

§ 105 (weggefallen)®.

b) Nach der Angabe zu § 130 wird folgende Angabe eingefiigt:
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,8 130a Anwendungsbestimmung fir § 32 Absatz 1 Satz 1°.

In § 1 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe f werden nach der Angabe ,S. 4“ ein Semikolon
und die Worter L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/791 (ABI. L, 2024/791, 8.3.2024) geandert worden ist,“ eingefugt.

§ 2 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 8 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b werden nach den Wértern ,haufige, organi-
sierte und systematische Betreiben von Handel* die Woérter ,mit Aktien, Akti-
enzertifikaten, bérsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleich-
baren Finanzinstrumenten® eingefligt und die Wérter ,in erheblichem Umfang®
gestrichen.

bb) Die Satze 3 und 4 werden wie folgt gefasst:

,Ein Unternehmen kann sich freiwillig den fir die systematische Internalisie-
rung geltenden Regelungen unterwerfen und eine Erlaubnis zum Betreiben
der systematischen Internalisierung bei der Bundesanstalt beantragen. Dies
gilt auch fur die systematische Internalisierung von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten sowie von den Arti-
kel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Deriva-
ten.”

cc) Satz 5 wird aufgehoben.

b) Absatz 21 wird wie folgt gefasst:

»,(21) Multilaterales System im Sinne dieses Gesetzes ist ein multilaterales Sys-
tem im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 11 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014.*

c) Folgender Absatz 50 wird angefligt:

»(50) Benannte verdffentlichende Einrichtung im Sinne dieses Gesetzes ist eine
benannte verdffentlichende Einrichtung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Num-
mer 16a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 .

§ 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b wird wie folgt gefasst:

.p) die Unternehmen sind entweder Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten
Marktes oder eines multilateralen Handelssystems, mit Ausnahme von nichtfinan-
ziellen Stellen, die an einem Handelsplatz zum Zweck des Liquiditdtsmanage-
ments Geschafte tatigen oder die in objektiv messbarer Weise die direkt mit der
Geschéftstatigkeit oder dem Liquiditats- und Finanzmanagement verbundenen
Risiken dieser nichtfinanziellen Stellen oder ihrer Gruppen verringern,*.

§ 6 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

»,1. zu Uberwachen, ob die Verbote oder Gebote dieses Gesetzes oder derin § 1
Absatz 1 Nummer 8 aufgefuhrten europaischen Verordnungen eingehalten

werden, oder”.

b) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angeflgt:
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,Die Bundesanstalt ist zustandige Behdrde im Sinne des Artikels 21a Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014.°

In § 22 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,Handelsplatzen“ die Wérter ,und be-
nannten verdffentlichenden Einrichtungen® und nach den Wértern ,Verordnung (EU)
Nr. 600/2014“ die Worter ,an die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde®
eingefugt.

§ 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) In dem Satzteil vor Nummer 1 wird das Wort ,entweder” gestrichen.

b) In Nummer 1 wird die Angabe ,,100“ durch die Angabe ,200“ und das Wort ,oder”
durch das Wort ,und” ersetzt.

c) In Nummer 2 wird die Angabe ,100“ durch die Angabe ,200“ ersetzt.
§ 54 Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

.Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems, an dem Wa-
renderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss Verfah-
ren zur laufenden Uberwachung von Positionen einrichten (Positionsmanagementkon-
trollen).”

§ 57 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geandert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

.Der Betreiber eines Handelsplatzes, an dem Warenderivate oder Derivate
von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss wdchentlich eine Aufstel-
lung der betreffenden aggregierten Positionen, die von Personenkategorien
nach Satz 4 in diesen Finanzinstrumenten gehalten werden, veroffentlichen
und der Bundesanstalt sowie der Europaischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde Ubermitteln; wenn am Handelsplatz auch Optionen auf diese
Finanzinstrumente gehandelt werden, sind zwei Aufstellungen zu verdéffentli-
chen und zu Ubermitteln, von denen eine diese Optionen nicht berticksichtigt.”

bb) In Satz 2 wird nach dem Wort ,muss* das Wort ,jeweils* eingefugt.
cc) Satz 5 wird wie folgt gefasst:

»Im Fall eines Derivats von Emissionszertifikaten ist ergdnzend zu Satz 4 eine
weitere Kategorie fUr Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anfor-
derungen der Richtlinie 2003/87/EG bei Derivaten von Emissionszertifikaten
zu bilden.”

dd) In Satz 6 werden die Woérter ,Warenderivate, Emissionszertifikate und Deri-
vate davon® durch die Worter ,WWarenderivate und Derivate von Emissionszer-
tifikaten“ ersetzt.

b) In Absatz 3 werden die Woérter ,Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate
davon“ durch die Worter ,Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten®
und die Worter ,Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon®
durch die Worter ,Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten* er-
setzt.
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c) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder De-
rivaten davon® durch die Wérter ,Warenderivaten oder Derivaten von Emissi-
onszertifikaten® ersetzt und die Woérter ,in diesen Finanzinstrumenten und“ ge-
strichen.

bb) In Satz 2 Nummer 2 werden die Wérter ,Warenderivate, Emissionszertifikate
oder Derivate davon“ durch die Woérter ,Warenderivate oder Derivate von
Emissionszertifikaten“ ersetzt.
10. § 72 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 13 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
bb) Folgende Nummer 14 wird angefugt:
»14. sicherzustellen, dass die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr.
600/2014, einschliefllich die in den nach Artikel 22b Absatz 3 der Verord-
nung (EU) 600/2014 von der Europaischen Kommission erlassenen tech-
nischen Regulierungsstandards festgelegten Standards fur die Daten-
qualitat erfullt werden.®
b) In Satz 2 wird die Angabe ,22a,“ gestrichen.
11. § 82 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Nummer 1 werden die Worter ,,, insbesondere unter Berlcksichtigung
der nach den Absatzen 9 bis 12 und § 26e des Bdrsengesetzes veroffentlichten
Informationen,“ gestrichen.

b) In Absatz 8 werden nach den Woértern ,Absatze 1 bis 4“ die Worter ,dieses Geset-
zes oder Artikel 39a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014“ eingefligt.

c) Die Absatze 9 bis 12 werden aufgehoben.

d) In Absatz 13 werden nach den Wértern ,Nahere Bestimmungen ergeben sich® die
Worter ,aus den von der Europaischen Kommission erlassenen technischen Re-
gulierungsstandards [bitte einfligen: Bezeichnung und Fundstelle des delegierten
Rechtsaktes nach Artikel 27 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU] sowie® einge-
fugt.

12. § 87 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 Satz 2 bis 4 wird aufgehoben.

b) Absatz 4 Satz 2 und 3 wird aufgehoben.

c) Absatz 5 Satz 2 und 3 wird aufgehoben.

d) Absatz 6 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 wird wie folgt geandert:

aaa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden nach dem Wort ,Mitarbeiter” die Wor-
ter ,nach den Abséatzen 1 bis 5 eingefigt.
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bbb) In Nummer 1 werden die Woérter ,nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4
Satz 1“ durch die Wérter ,nach den Absatzen 1 bis 4, die Woérter ,Ab-
satz 5 Satz 1“ durch die Angabe ,Absatz 5“ und wird das Wort ,ange-
zeigten® durch die Worter ,jeweils betroffenen ersetzt.

ccc)  In Nummer 2 im Satzteil vor Buchstabe a werden die Worter ,Bestim-
mungen dieses Abschnittes“ durch die Angabe ,die in § 6 Absatz 6
Nummer 1 bis 4 und 6 genannten Vorgaben® ersetzt.

ddd) In Nummer 2 Buchstabe b wird das Wort ,angezeigten“ durch die Wor-
ter ,jeweils betroffenen” ersetzt.

bb) In Satz 2 wird das Wort ,Unternehmens” durch das Wort ,Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens* ersetzt.

Absatz 7 wird aufgehoben.

In Absatz 8 wird die Angabe ,1 bis 7“ durch die Angabe ,1 bis 6“ ersetzt.

Absatz 9 wird wie folgt geandert:

aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die ndheren Anforderungen an
die Sachkunde und die Zuverlassigkeit nach den Absatzen 1 bis 4, jeweils

auch in Verbindung mit § 96, sowie nach Absatz 5 regeln.*

bb) Satz 2 wird aufgehoben.

13. In § 88 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe b und in § 89 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 Buch-
stabe b wird jeweils die Angabe ,27 und 31“ durch die Angabe ,27, 31 und 39a“ ersetzt.

14.

15.

16.

In § 90 Absatz 1 Satz 1 werden die Worter ,84 bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und
Absatz 3 bis 8“ durch die Warter ,84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt.

§ 91 wird wie folgt geandert:

a)

Der Wortlaut wird Absatz 1 und in Satz 1 werden die Worter ,84 bis 87 Absatz 1
Satz 2 bis 4 und Absatz 3 bis 8" durch die Worter ,84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis
8" ersetzt.

Folgender Absatz 2 wird angeflgt:

»(2) FUr ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Absatz
1g des Kreditwesengesetzes oder nach § 15 Absatz 5a des Wertpapierinstitutsge-
setzes keiner Erlaubnis bedarf, findet der 11. Abschnitt dieses Gesetzes keine An-
wendung.”

§ 95 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Satz 1 werden die Worter ,§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1 sowie
der durch die Worter ,§ 63 Absatz 1, 3 bis 7 und 9 sowie die“ ersetzt.

In Satz 2 werden die Wérter ,§§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1°
durch die Wbérter ,§ 63 Absatz 1, 3 bis 7 und 9“ ersetzt.
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17. In § 96 werden die Worter ,§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1 und Absatz 6*
durch die Worter ,§ 87 Absatz 1 bis 4 und 6 ersetzt.

18. Abschnitt 15 wird aufgehoben.
19. § 120 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 8 wird wie folgt geandert:

aa) Die Nummern 120 und 121 werden aufgehoben.

bb) In Nummer 134 werden die Woérter ,§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz
1 oder Absatz 5 Satz 1“ durch die Worter ,§ 87 Absatz 1 bis 4 oder Absatz 5
ersetzt, werden die Worter ,Satz 1 Nummer 2“ gestrichen und wird das
Komma am Ende durch das Wort ,oder” ersetzt.

cc) Nummer 135 wird aufgehoben.

b) Absatz 9 wird wie folgt geandert:

aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Wérter ,Verordnung (EU) 2019/2175
(ABI. L 1334 vom 27.12.2019, S. 1)“ durch die Angabe ,Verordnung (EU)
2024/791 (ABI. L, 2024/791, 8.3.2024)" ersetzt.

bb) Nummer 1 wird wie folgt geandert:
aaa) Die Buchstaben c und d werden wie folgt gefasst:

,C) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2,
d) Artikel 8b Absatz 1,“.

bbb) In Buchstabe e wird das Komma durch das Wort ,oder” ersetzt.
ccc) In Buchstabe f wird das Komma gestrichen.
ddd) Buchstabe g wird aufgehoben.

cc) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a und 2b eingeflgt:

,2a. entgegen Artikel 5 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 eine dort
genannte Ausnahme nicht oder nicht rechtzeitig aussetzt,

2b. entgegen Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort ge-
nanntes Verfahren nicht oder nicht unverziglich nach Betriebsaufnahme
eines Handelsplatzes einrichtet,".

dd) Nummer 4 wird wie folgt geandert:
aaa) Die Buchstaben b bis d werden wie folgt gefasst:

.0) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 oder Artikel 11a Absatz
1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht unverziglich nach Feststehen einer dort ge-
nannten Regelung gibt,
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c) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder
Absatz 3 Unterabsatz 4 oder Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4
eine Veroffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig vornimmt,

d) Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig zur Verfigung stellt,”.

bbb) In Buchstabe e werden die Woérter ,Unterabsatz 1 in Verbindung mit
Artikel 14 Absatz 3, 4, 5 und Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 1“ durch
die Worter ,Absatz 1 Unterabsatz 1“ und die Woérter ,nicht vollstandig,
nicht in der vorgeschriebenen Weise, nicht rechtzeitig oder nicht in
dem vorgeschriebenen Umfang® durch die Wérter ,nicht richtig oder
nicht vollstandig® ersetzt.

ccc)  In Buchstabe s wird das Komma am Ende durch das Wort ,,oder” er-
setzt.

ddd) Nach Buchstabe s wird folgender Buchstabe t eingeflgt:

.t)  Artikel 39a Absatz 1 eine Ruckverguitung fur die Weiterleitung von
Wertpapierauftragen annimmt,”.

ee) Die Nummern 9 bis 13 werden aufgehoben.
ff) Die Nummern 14 und 15 werden die Nummern 9 und 10.
gg) Nach Nummer 10 wird folgende Nummer 11 eingeflugt:

»,11. entgegen Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig, nicht in der dort vorgeschriebenen Weise oder nicht bis zum dort
vorgegebenen Zeitpunkt Ubermittelt,”.

hh) Die Nummern 16 bis 21 werden die Nummern 12 bis 17.
i)  Nummer 22 wird Nummer 18 und wie folgt gefasst:

»,18. entgegen Artikel 27 Absatz 1 Unterabsatz 1 oder Unterabsatz 3, jeweils
in Verbindung mit Artikel 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/585
der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf technische Regulierungsstandards fir die Datenstandards und -for-
mate fir die Referenzdaten flr Finanzinstrumente und die technischen
MaRnahmen in Bezug auf die von der ESMA und den zustandigen Be-
horden zu treffenden Vorkehrungen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 368),
dort genannte Daten nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vor-
geschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig Ubermittelt,”.

ji) Die Nummern 22a und 22b werden die Nummern 19 und 20.

kk) Nummer 23 wird Nummer 21 und die Woérter ,, auch in Verbindung mit Artikel
28 Absatz 2 Unterabsatz 1,“ werden gestrichen.

II) Die Nummern 24 bis 30 werden die Nummern 22 bis 28.

20. Nach § 130 wird folgender § 130a eingefiigt:
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»8 130a
Anwendungsbestimmung fir § 32 Absatz 1 Satz 1

§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Gesetzes vom [Einfligen: Tag des In-
krafttretens und Fundstelle im BGBI.] ist erstmals auf das Geschaftsjahr anzuwenden,
das nach dem [Einfigen: Tag des Inkrafttretens] beginnt.”

§ 141 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschliel3lich 31. De-
zember 2021 geltenden Fassung als Prifstelle anerkannte Einrichtung gewahrt bis
zum 31. Dezember 2031 der Bundesanstalt auf Verlangen Einsicht in bei ihr vorhan-
dene Unterlagen zu Prifungen, die spatestens bis zum 31. Dezember 2021 abge-
schlossen sind, und Ubermittelt der Bundesanstalt eine physische oder elektronische
Ausfertigung von Unterlagen, deren Vernichtung oder Loschung sie vor dem Ablauf
von 10 Jahren nach dem jeweiligen Abschluss der Prifung beabsichtigt.”

Artikel 7

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 6 dieses Gesetzes geandert

worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Die Inhaltstbersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 63 wird folgende Angabe eingefiigt:

,§63a Besondere Verhaltens- und Informationsregeln fiir die Nutzung und Verbreitung von Analysen und
emittentenfinanzierte Analysen®.

b) Die Angabe zu § 65a wird wie folgt gefasst:

.3 65a  (weggefallen)”.

c) Nach der Angabe zu § 76 wird folgende Angabe eingefligt:

,§ 76a  Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Aktien, deren
Emittenten Uber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfiigen®.

§ 6 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2a wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,einen hinreichend begriindeten Verdacht durch
das Wort ,Anhaltspunkte” ersetzt.

bb) In Satz 3 werden die Wérter ,besteht ein hinreichend begriindeter Verdacht*
durch die Wérter ,hat die Bundesanstalt Anhaltspunkte® ersetzt.

b) Nach Absatz 2g wird folgender Absatz 2h eingeflgt:
»(2h) Die Bundesanstalt kann

1. die Offentlichkeit warnen oder
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2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen aussetzen,

wenn emittentengesponserte Analysen nicht im Einklang mit den nach Artikel 24
Absatz 3c der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlamentes und Rates
Uber Markte fiir Finanzinstrumente sowie Anderung der Richtlinien 2002/92/EU
und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349; L 74 vom 18.3.2015, S. 38; L
188 vom 13.7.2016, S. 28; L 273 vom 8.10.2016, S. 35; L 64 vom 10.3.2017, S.
116; L 278 vom 27.10.2017, S. 56), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2024/790
(ABI. L, 2024/790, 8.3.2024) gedndert worden ist, erlassenen technischen Regu-
lierungsstandards (EU-Verhaltenskodex fir emittentengesponserte Analysen) er-
stellt wurden.”

c) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 4a eingefligt:

»(4a)Unbeschadet der Befugnisse der zustandigen Borsenaufsichtsbehdrde
nach § 3 Absatz 4 Satz 1 und 2 des Bdrsengesetzes und unbeschadet des § 8
Absatz 1 des Bdrsengesetzes kann die Bundesanstalt fir die Zwecke des
Artikels 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 von einer Bérse im Sinne von § 2
des Bodrsengesetzes mit erheblicher grenziberschreitender Dimension die
laufende Ubermittlung von Aufzeichnungen nach Artikel 25 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verlangen. Beantragt eine zustandige Behdrde
eines Mitgliedstaates der Europaischen Union bei der Bundesanstalt Daten nach
Artikel 25a Absatz 4 der Verordnung Nr. 596/2014 von einer Borse im Sinne von
§ 2 des Borsengesetzes mit grenziberschreitender Dimension, so fordert die
Bundesanstalt diese Daten von der betreffenden Bérse zeitnah, spatestens jedoch
vier Arbeitstage nach dem Datum des Antrags an. Die Bundesanstalt stellt die
angeforderten Daten der zustandigen Behorde, die den Antrag nach Satz 2 zuerst
gestellt hat, sobald wie mdglich, spatestens jedoch innerhalb der Frist zur
Verfligung, die durch den technischen Durchfihrungsstandard [bitte ergédnzen:
Bezeichnung und Fundstelle des delegierten Rechtsakts nach Artikel 25a Absatz
6 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 596/2014] festgelegt wird.®

In § 10 Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wortern ,,im Sinne“ die Worter ,des Artikels
23b Absatz 7 und® eingefligt.

Nach § 63 wird folgender § 63a eingeflgt:

,3 63a

Besondere Verhaltens- und Informationsregeln fiir die Nutzung und Verbreitung
von Analysen und emittentenfinanzierten Analysen

(1) Vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder von einem Dritten erstellte
Analysen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nutzt oder an Kunden oder
potenzielle Kunden verbreitet, mussen redlich eindeutig sein und durfen nicht
irrefuhrend sein. Analysen nach Satz 1 missen eindeutig als solche erkennbar sein,
es sei denn, sie sind aufgrund der Vorgaben dieses Gesetzes oder der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 als Marketingmitteilung zu kennzeichnen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass Analysen, die
ganz oder teilweise durch Emittenten finanziert wurden, nur dann als
Lemittentenfinanzierte Analysen“ gekennzeichnet werden, wenn diese in Einhaltung
des nach Artikel 24 Absatz 3c der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen
Parlamentes und des Rates Uber Markte fur Finanzinstrumente erlassenen
technischen Regulierungsstandards (,EU-Verhaltenskodex flir emittentenfinanzierte
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Analysen®) erstellt wurden. Als solche gekennzeichnete ,emittentenfinanzierte
Analysen“ mussen auf der Vorderseite in klarer und deutlicher Weise darauf hinweisen,
dass sie in Einhaltung des ,EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinanzierte Analysen®
erstellt wurden. Alle anderen ganz oder teilweise durch Emittenten finanzierte
Analysen, bei denen der EU-Verhaltenskodex fur ,emittentenfinanzierte Analysen®
nicht eingehalten wurden, sind eindeutig als Marketingmitteilungen zu kennzeichnen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das emittentenfinanzierte Analy-
sen erstellt oder verbreitet, muss geeignete Vorkehrungen treffen, um zu gewahrleis-
ten, dass die Analysen den Vorgaben der Absatze 1 und 2 entsprechen und unter Ein-
haltung des ,EU-Verhaltenskodex fur emittentenfinanzierte Analysen® erstellt wurden.”

§ 65a wird aufgehoben.
§ 70 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 6a wird wie folgt geandert:
aa) Satz 1 Nummer 1 bis 3 wird wie folgt gefasst:

»1. eine Vereinbarung zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und dem Drittanbieter von Ausflhrungsdienstleistungen und Analy-
sen getroffen wurde, in der eine Vergltungsmethode festgelegt ist, die
beinhaltet, wie die Gesamtkosten der Analysen bei der Bestimmung der
Gesamtkosten der Wertpapierdienstleistungen bertcksichtigt werden,

2. das die Analysen annehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen

a) seine Kunden Uber seine Entscheidung, Ausfiihrungsdienstleistun-
gen und Analysen separat oder gemeinsam zu bezahlen, informiert,

b) seinen Kunden seine Grundsatze zur Bezahlung von Analyse- und
Ausfuhrungsdienstleistungen zur Verfigung stellt, einschlieRlich der
Art von Informationen, die das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men nach der gewahlten Zahlungsmethode zur Verfliigung stellen
kann, und — soweit relevant — einschliel3lich der Informationen tber
Malinahmen, wie das Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus
der gemeinsamen Bezahlung potentiell entstehende Interessenkon-
flikte vermeidet oder regelt, und

3. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die verwendeten Analysen
jahrlich hinsichtlich ihrer Qualitat, ihrer Nutzbarkeit und ihres Werts sowie
auch dahingehend bewertet, ob die verwendeten Analysen zu besseren
Anlageentscheidungen beitragen kénnen.”

bb) Die folgenden Satze werden angefligt:

,Nicht als Analysen gelten Handelskommentare und andere maflgeschnei-
derte Handelsberatungsdienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausfihrung
eines Geschafts in Finanzinstrumenten verbunden sind. Das Wertpapierpa-
pierdienstleistungsunternehmen fihrt Buch Uber die Gesamtkosten, die den
ihnen bereitgestellten Analysen Dritter zuzurechnen sind, soweit es Kenntnis
von diesen Kosten hat. Diese Informationen werden den Kunden der Wertpa-
pierfirma auf Anfrage jahrlich zur Verfigung gestellt.*

b) Nach Absatz 6a wird folgender Absatz 6b eingefigt:
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»(6b) Die Bereitstellung von Analysen stellt keine Zuwendung dar, wenn der
Analyseanbieter weder Ausfuihrungsdienstleistungen erbringt noch Teil einer
Gruppe ist, zu der auch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gehort, das
Ausflhrungs- oder Vermittlungsdienstleistungen anbietet. In solchen Fallen muss
das Wertpapierpapierdienstleistungsunternehmen die Anforderung nach Absatz
6a Satz 1 Nummer 3 erflllen.”

Dem § 74 wird folgender Absatz 6 angeflgt:

,(6) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems darf die Zulassung der Ak-

tien eines Emittenten zum Handel nicht mit der Begriindung verhindern, dass die Ge-
sellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingeflhrt oder gedndert hat.*

§ 76 wird wie folgt geandert:

a)

In Absatz 1 Satz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,Der Be-
treiber eines multilateralen Handelssystems kann dieses” die Wérter ,oder ein
Segment des multilateralen Handelssystems*® eingefiigt.

Nach Absatz 1 werden die folgenden Absatze 1a und 1b eingefugt:

»(1a)Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines
multilateralen Handelssystems, so sind zusatzlich zu den in Absatz 1 genannten
Vorrausetzungen die folgenden Anforderungen zu erfillen:

1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des multilateralen Han-
delssystems ist eindeutig von den anderen vom Betreiber des multilateralen
Handelssystems betriebenen Marktsegmenten getrennt; insbesondere tragt
das Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk, verwen-
det eine andere Marketingstrategie, weist eine andere Medienprasenz auf und
besitzt eine spezifisch zugewiesene Handelsplatz-ldentifikationsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getatigten Geschafte
sind klar von anderem Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des
multilateralen Handelssystems zu unterscheiden und

3. auf Ersuchen der Bundesanstalt werden vom multilateralen Handelssystem
ein umfassendes Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstums-
marktsegment notierten Instrumente sowie alle von der zustédndigen Behdrde
gegebenenfalls angeforderten Informationen Uber die Funktionsweise des
KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

(1b) Fur den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum
Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt kindigt, finden § 39 Absatz 2 bis 6 ent-
sprechende Anwendung, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum
Handel im organisierten Markt beantragt.”

In Absatz 2 Satz 1 wird nach den Wortern ,Registrierung nach Absatz 1 die
Angabe ,oder Absatz 1a“ eingefiigt.

Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Woérter ,in einem anderen KMU-Wachstumsmarkt® durch
die Worter ,in einem anderen Handelsplatz* ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Woérter ,In einem solchen Fall* durch die Woérter ,Handelt
es sich bei dem anderen Handelsplatz um einen KMU-Wachstumsmarkt,*
ersetzt.
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cc) Folgender Satz wird angefugt:

»Handelt es sich bei dem anderen Handelsplatz nicht um einen KMU-Wachs-
tumsmarkt, so ist der Emittent im Hinblick auf diesen Handelsplatz Gber etwa-
ige Verpflichtungen in Bezug auf die Unternehmensfiihrung und -kontrolle
oder in Bezug auf erstmalige, laufende oder punktuelle Veroffentlichungen,
denen er unterliegen wird, zu unterrichten.”

Nach § 76 wird folgender § 76a eingeflgt:

.8 76a

Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Ak-
tien, deren Emittenten Uber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfigen

(1) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt
registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die Uber eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfligen, davon abhangig, dass die in Absatz 3 genannten
Angaben in das nach § 76 Absatz 1 Nummer 3 geforderte Dokument aufgenommen
werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung
(EU) 2017/1129 verdffentlicht werden. Samtliche Anderungen der nach Absatz 3 ge-
forderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission zu veroéffentlichen.

(2) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die nicht als KMU-Wachstums-
markt registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die Uber eine
Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfligen, davon abhangig, dass die in Absatz 3 ge-
nannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten multilateralen Handelssystems geforderte Zulassungsdokument aufgenom-
men werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung
(EU) 2017/1129 verdffentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent
ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen
Handelssystems gefordertes Zulassungsdokument veréffentlicht. Sofern der Emittent
nach inldndischem Recht zur regelmalligen Finanzberichterstattung verpflichtet ist,
stellt der Betreiber des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen
Handelssystems sicher, dass samtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Fi-
nanzberichterstattung veréffentlichen werden, sofern sie nicht bereits in den nach Satz
1 geforderten Dokumenten veroffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach
inlandischem Recht der Pflicht zur regelmaRigen Finanzberichterstattung unterliegt,
samtliche Anderungen an den nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzbe-
richterstattung zu veroffentlichen.

(3) Die in den Absatzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Anga-
ben

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattun-
gen, einschlieBlich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und fur jede Akti-
engattung Angaben zu den mit den Aktien jener Gattung verbundenen Rechten
und Pflichten, dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl
der Aktien, den die Aktien jener Gattung reprasentieren, sowie der Gesamtzahl der
von den Aktien in jener Gattung reprasentierten Stimmrechte;
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2. zujeder etwaigen Beschrankung fir die Ubertragung der Aktien, einschlieRlich der
Vereinbarungen zwischen Aktionaren, die der Gesellschaft bekannt sind und die
solche Beschrankungen nach sich ziehen kdnnten;

3. zu jeder etwaigen Beschrankung der Stimmrechte der Aktien, einschlieRlich der
Vereinbarungen zwischen Aktionaren, die der Gesellschaft bekannt sind und die
solche Beschrankungen nach sich ziehen kdnnten;

4. zur |dentitat der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der
Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der
naturlichen oder juristischen Personen, die zur Ausibung von Stimmrechten in de-
ren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft bekannt sind; fur
den Fall, dass es sich bei den Aktionaren oder den zur Ausubung des Stimmrechts
in ihrem Namen berechtigten Personen um natirliche Personen handelt, erfordert
die Offenlegung ihrer Identitat nur die Angabe ihrer Namen.

(4) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass sie von den
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Han-
delssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfiigen: Bezeichnung und
Fundstelle des aufgrund von Artikel 5 MehrstimmrechtsRL erlassenen delegierten
Rechtsakts] tUber das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unter-
richtet werden.

(5) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass die Aktien
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilatera-
len Handelssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfiigen: Bezeichnung
und Fundstelle des aufgrund von Artikel 5 MehrstimmrechtsRL erlassenen delegierten
Rechtsakts] eindeutig als solche gekennzeichnet werden.®

§ 120 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 Nummer 3 werden nach der Angabe ,596/2014“ die Worter ,des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1)
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/... (ABI. L, 2024/..., ...2024) geandert
worden ist,” eingefiigt.

b) In Absatz 8 Nummer 45a werden die Worter ,oder § 65a Absatz 1 Satz 3“ gestri-
chen.

c) Absatz 15 wird wie folgt geandert:
aa) Nach Nummer 6 wird folgende Nummer 6a eingefiigt:
.0a. entgegen Artikel 17 Absatz 1a die Geheimhaltung einer
Insiderinformation nicht oder nicht fir die vorgeschriebene Dauer

gewabhrleistet,”.

bb) In Nummer 10 wird die Angabe ,Unterabsatz 3" durch die Angabe ,Unterab-
satz 2“ ersetzt.

d) Absatz 18 wird durch die folgenden Absatze 18 bis 18d ersetzt:

»(18) Die Ordnungswidrigkeit kann geahndet werden:
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1. inden Fallen der Absatze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbulle bis zu funf
Millionen Euro,

2. in den Féallen des Absatzes 2 Nummer 3, des Absatzes 15 Nummer 1, 3 bis
11 und des Absatzes 15a mit einer Geldbule bis zu einer Million Euro und

3. inden ubrigen Fallen des Absatzes 15 mit einer Geldbuf3e bis zu finfhundert-
tausend Euro.

(18a)  Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann die
Ordnungswidrigkeit abweichend von Absatz 18 geahndet werden:

1. in den Féllen der Absétze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbuf3e bis zu 15
Millionen Euro,

2. inden Féallen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 mit einer Geldbuf3e bis zu 2,5
Millionen Euro,

4. in den ubrigen Féllen des Absatzes 15 mit einer GeldbulRe bis einer Million
Euro.

(18b)  Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem
Gesamtumsatz von mehr als 100 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 18a
Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fallen der Absatze 14 und 15 Num-
mer 2 mit einer Geldbule bis zu 15 Prozent des Gesamtumsatzes geahndet wer-
den.

(18c)  Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem
Gesamtumsatz von mehr als 125 Millionen Euro kann abweichend von

1. Absatz 18a Nummer 2 die Ordnungswidrigkeit in den Fallen des Absatzes 15
Nummer 3 bis 11 mit einer GeldbulRe bis zu 2 Prozent,

2. Absatz 18a Nummer 3 die Ordnungswidrigkeit in den Ubrigen Fallen des Ab-
satzes 15 mit einer Geldbufe bis zu 0,8 Prozent

des Gesamtumsatzes geahndet werden.
(18d)  Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen der Absatze 14 und 15
1. bei einer natirlichen Person Uber Absatz 18 hinaus und

2. bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung tber die Absatze 18a
bis 18c hinaus

mit einer Geldbul3e bis zur dreifachen Hohe der durch den Verstol} erzielten Ge-
winne oder vermiedenen Verluste geahndet werden. Die Hohe der erzielten Ge-
winne oder vermiedenen Verluste kann geschatzt werden.*

In Absatz 23 Satz 1 werden in dem Satzteil vor Nummer 1 die Worter ,,des Absat-
zes 18 Satz 2 Nummer 1 und 2“ durch die Worter ,der Absatze 18b und 18c” er-
setzt.
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Artikel 8

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 7 dieses Gesetzes geandert

worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 24a folgende Angabe eingefugt:

.§24b  Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal*.

In § 5 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 werden nach den Wértern ,Einstellung in das Unter-
nehmensregister die Wérter ,und zur Weiterleitung an das zentrale europaische Zu-
gangsportal® eingefiigt.

Nach § 24a wird folgender § 24b eingefugt:

.8 24b
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Informationen nach § 124 Absatz 1 werden von der Bundesanstalt an die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde als Betreiberin des zentralen eu-
ropaischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU
2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff
auf offentlich verfugbare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit
relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024),
die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist,
gemeldet.

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu tbermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufligen:

1. der vollstdndige Name der naturlichen Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfugbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person,

3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”

In § 26 Absatz 1 werden die Woérter ,unverziglich nach ihrer Veréffentlichung der Bun-
desanstalt sowie der das Unternehmensregister fiihrenden Stelle zur Einstellung in das
Unternehmensregister zu Gbermitteln“ durch die Worter ,gleichzeitig mit der Veroffent-
lichung der das Unternehmensregister fiihrenden Stelle zur Einstellung in das Unter-
nehmensregister und zur Weiterleitung an das zentrale europaische Zugangsportal,
sowie unverzuglich nach ihrer Veroffentlichung der Bundesanstalt zu Ubermitteln er-
setzt.

In § 40 Absatz 1 Satz 1 werden die Wérter ,auRerdem unverziglich, jedoch nicht vor
ihrer Verdffentlichung“ durch die Wérter ,gleichzeitig mit der Veréffentlichung® ersetzt
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und nach den Wértern ,Einstellung in das Unternehmensregister” die Wérter ,und zur
Weiterleitung an das zentrale europaische Zugangsportal eingefligt.

6. In § 41 Absatz 1 Satz 3 werden die Woérter ,aullerdem unverziglich, jedoch nicht vor
ihrer Veroffentlichung, durch die Wérter ,gleichzeitig mit der Veroéffentlichung® ersetzt
und nach den Wértern ,Einstellung in das Unternehmensregister” die Woérter ,und zur
Weiterleitung an das zentrale europaische Zugangsportal eingefligt.

7. In § 46 Absatz 2 Satz 2 werden die Worter ,aulderdem unverziglich, jedoch nicht vor
ihrer Veroffentlichung“ durch die Worter ,gleichzeitig mit der Verdffentlichung” ersetzt
und nach den Wortern ,Einstellung in das Unternehmensregister” die Worter ,und zur
Weiterleitung an das zentrale europaische Zugangsportal“ eingeflgt.

8. In § 49 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1 werden jeweils nach dem Wort ,Bundes-
anzeiger” die Worter ,und im zentralen europaischen Zugangsportal“ eingeflgt.

9. In § 50 Absatz 1 Satz 2 und § 51 Absatz 2 werden jeweils die Woérter ,aulderdem un-
verzuglich, jedoch nicht vor ihrer Verdffentlichung® durch die Wérter ,gleichzeitig mit
der Verdffentlichung” ersetzt und nach den Wértern ,Einstellung in das Unternehmens-
register” die Worter ,und zur Weiterleitung an das zentrale europaische Zugangsportal*
eingefugt.

10. In § 114 Absatz 1 Satz 4 werden die Wérter ,auflerdem unverzuglich, jedoch nicht vor
Veroéffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2, durch die Woérter ,gleichzeitig mit
der o6ffentlichen Zurverfiigungstellung nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wértern ,Ein-
stellung in das Unternehmensregister* die Wérter ,und zur Weiterleitung an das zent-
rale europaische Zugangsportal® eingefiigt.

11. In § 115 Absatz 1 Satz 4 werden die Worter ,aullerdem unverziglich, jedoch nicht vor
Veroffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2 durch die Worter ,gleichzeitig mit
der o6ffentlichen Zurverfiigungstellung nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wértern ,Ein-
stellung in das Unternehmensregister* die Worter ,und zur Weiterleitung an das zent-
rale europaische Zugangsportal® eingefiigt.

12. In § 116 Absatz 2 Satz 3 werden die Wérter ,aullerdem unverztiglich, jedoch nicht vor
Veroffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2“ durch die Woérter ,gleichzeitig mit
der offentlichen Zurverfigungstellung nach Absatz 1 Satz 1“ ersetzt und nach den Wér-
tern ,Einstellung in das Unternehmensregister” die Woérter ,und zur Weiterleitung an
das zentrale europaische Zugangsportal eingefiigt.

Artikel 9

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

§ 24b Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, das zuletzt durch Artikel 8 dieses Ge-
setzes geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

»(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen europaischen Zu-
gangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen
europaischen Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff auf offentlich verfigbare, fur
Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L,
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760
(L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist, gemeldet:
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1. Informationen nach § 124 Absatz 1 und

2. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014
beziehen.”

Artikel 10

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 9 dieses Gesetzes geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 24b wird wie folgt gefasst:

.8 24b
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals flir den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfugbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L,
2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760,
5.7.2024) geandert worden ist, fur Informationen nach § 73 Absatz 1 Satz 4.

(2) FUr Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden
Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
genannten Verordnung zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufugen:

a) alle Firmen des Marktbetreibers, auf den sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Marktbetreibers,

c) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

d) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

e) weitere Angaben, die nach [bitte einfligen: Fundstelle und Bezeichnung der
aufgrund von Artikel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU, in der jeweils
geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b mussen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.
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(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlie3lich elektronisch tber das
Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zugang zum Melde- und Veréffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen europai-
schen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859
gemeldet:

1. Informationen nach § 124 Absatz 1,

2. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014
beziehen,

3. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) 2015/2365
beziehen,

4. Informationen nach § 73 Absatz 2 und § 126 Absatz 1.
(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu tbermitteln und

ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

1. der vollstandige Name der natirlichen Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfigbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person,

3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
§ 73 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 4 wird das Wort ,unverziglich® durch die Woérter ,gleichzeitig mit der
Veroffentlichung® ersetzt.

bb) Folgender Satz wird angefugt:

,Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 an die Bundesanstalt
gelten die Anforderungen des § 24b Absatz 2 bis 4.

b) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Die Bundesanstalt veroffentlicht MaRnahmen nach den Absatzen 1 und 2 unver-
zuglich und Gbermittelt diese den zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaa-
ten der Européischen Union und der Vertragsstaaten des Abkommens Uber den
Europaischen Wirtschaftsraum sowie der Europaischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde, wobei bei der Ubermittlung an die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde die Anforderungen des § 24b Absatz 5 und 6 gelten.”

Nach § 76 Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingeflgt:
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,(1b)Wird bei der Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt ein Zulassungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zwei-
ter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halb-
satz zweite Alternative veroffentlicht, hat der Emittent das Zulassungsdokument oder
den Prospekt gleichzeitig mit der Verdffentlichung an die das Unternehmensregister
fuhrende Stelle als Sammelstelle flr das zentrale europaische Zugangsportal zu Gber-
mitteln. Die Emittenten stellen auRerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach
Absatz 1 Nummer 4 und die Informationen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen eu-
ropaischen Zugangsportal zuganglich gemacht werden.*

Artikel 11

Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

Die Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBI. | S. 3376),

die zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354)
geandert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1.

In der Inhaltsubersicht wird die Angabe zu § 6 wie folgt gefasst:

.86 (weggefallen)”.

In § 3 Absatz 2 werden die Worter ,Die Bundesanstalt kann die Moglichkeit eréffnen,”
durch die Woérter ,Auf Verlangen der Bundesanstalt ist“ ersetzt.

§ 6 wird aufgehoben.
§ 8 Absatz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 1 wird das Wort ,vorgesehenen” gestrichen.

b) In Nummer 2 wird das Wort ,vorgesehene* gestrichen.

Artikel 12

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und - Orga-

nisationsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung vom 17. Ok-

tober 2017 (BGBI. | S. 3566), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 30. September
2022 (BGBI. | S. 1603) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Nach § 13 werden die folgenden §§ 14 bis 21 eingefligt:

.S 14
Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung
(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapier-

handelsgesetzes miussen die fir die Erbringung der Anlageberatung erforderliche
Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmaRig auf den neuesten
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Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uberprift die Sach-
kunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jahrlich unter Bertcksichtigung von Ver-
anderungen der gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapier-
dienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten und struktu-
rierten Einlagen.

1.

(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten
und ihre praktische Anwendung:

Kundenberatung:

a)
b)
c)

d)

Bedarfsermittlung,
Lésungsmoglichkeiten,
Produkterstellung und -information und

Serviceerwartungen des Kunden, Besuchsvorbereitung, Kundenkontakte,
Kundengesprach, Kundenbetreuung;

rechtliche Grundlagen:

a)

b)

c)

Vertragsrecht,

Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetz-
buchs, die bei der Anlageberatung oder der Anbahnung einer Anlageberatung
zu beachten sind, und

Verwaltungsvorschriften, die von der Bundesanstalt zur Konkretisierung von §
64 Absatz 3 und 4 des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen worden sind;

fachliche Grundlagen:

a)

b)

Funktionsweise des Finanzmarktes einschlie3lich der Auswirkungen des Fi-
nanzmarktes auf den Wert und die Preisbildung von Finanzinstrumenten so-
wie des Einflusses von wirtschaftlichen Kennzahlen oder von regionalen, na-
tionalen oder globalen Ereignissen auf die Markte und auf den Wert von Fi-
nanzinstrumenten,

Merkmale, Risiken und Funktionsweise der Finanzinstrumente einschlief3lich
allgemeiner steuerlicher Auswirkungen fir Kunden im Zusammenhang mit
den Geschaften, der Bewertung von fir die Finanzinstrumente relevanten Da-
ten sowie der spezifischen Marktstrukturen, Handelsplatze und der Existenz
von Sekundarmarkten,

Wertentwicklung von Finanzinstrumenten einschlie3lich der Unterschiede zwi-
schen vergangenen und zukinftigen Wertentwicklungsszenarien und die
Grenzen vorausschauender Prognosen,

Grundziige der Bewertungsgrundsatze fir Finanzinstrumente,
Kosten und Geblhren, die flir den Kunden im Zusammenhang mit Finanzin-
strumenten insgesamt anfallen und die in Bezug auf die Anlageberatung und

andere damit zusammenhangende Dienstleistungen entstehen,

Grundziige des Portfoliomanagements einschliel3lich der Auswirkungen der
Diversifikation bezogen auf individuelle Anlagealternativen und
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g) Aspekte des Marktmissbrauchs und der Bekdmpfung der Geldwasche.

(3) Die Sachkunde umfasst dartiber hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2
Nummer 2 Buchstabe b und ¢ genannten Vorschriften dienen.

(4) Die nach Absatz 2 Nummer 3 erforderlichen Kenntnisse mussen sich auf die
Arten von Finanzinstrumenten beziehen, die das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men anbietet oder die Gegenstand der Anlageberatung durch den Mitarbeiter sein kon-
nen.

(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der
Mitarbeiter durch seine vorherige Tatigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass erin der
Lage ist, die Anlageberatung zu erbringen. Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tatig-
keit mindestens Uber einen Zeitraum von sechs Monaten, gerechnet auf der Basis von
Vollzeitdquivalenten, ausgeubt haben. Die vorherige Tatigkeit kann auch in einer Ta-
tigkeit in der Anlageberatung unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters bestehen,
wenn Intensitdt und Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhaltnis zu den
Kenntnissen und praktischen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen
und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1. mit der Anlageberatung betraut ist,

2. die dafur und fur eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,

3. die notwendigen Mittel fir eine Aufsicht zur Verfligung hat und

4. die Anlageberatung gegeniber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tatigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht langer als Uber einen Zeitraum von
vier Jahren ausgelbt werden.

(6) Die nach den Absatzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter
Weise nachgewiesen sein.

(7) Die Absatze 1 bis 6 gelten fur die Sachkunde von Mitarbeitern von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen entsprechend, wenn diese Mitarbeiter strukturierte
Einlagen an Kunden verkaufen oder Kunden uber solche beraten.

§ 15
Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters

(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des § 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes mussen die fur ihre Tatigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich
zu wahren und regelmafig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen Uberprift die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal
jahrlich unter Berucksichtigung von Veranderungen der gesetzlichen Anforderungen
und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistun-
gen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten
und ihre praktische Anwendung:
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1. rechtliche Grundlagen:

a) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes tber Merkmale und Umfang von
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen und

b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetz-
buchs, die bei der Erteilung von Informationen Gber Finanzinstrumente, struk-
turierte Einlagen sowie der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen an Kunden von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu beachten sind;

2. fachliche Grundlagen:

a) Kenntnisse und ihre praktische Anwendung nach § 14 Absatz 2 Nummer 3
Buchstabe a bis d und g, jeweils auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, und

b) Kenntnisse Uber die Summe der Kosten und Gebuhren, die fur den Kunden
im Zusammenhang mit den Geschaften anfallen und die im Zusammenhang
mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapierneben-
dienstleistungen entstehen.

(3) Die Sachkunde umfasst dartber hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2
Nummer 1 genannten Vorschriften dienen.

(4) Die nach Absatz 2 Nummer 2 erforderlichen Kenntnisse mussen sich auf die-
jenigen Arten von Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Wertpapierdienstleis-
tungen und Wertpapiernebendienstleistungen beziehen, die Gegenstand der Erteilung
von Informationen durch den Mitarbeiter sein kénnen.

(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der
Mitarbeiter durch seine vorherige Tatigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass erin der
Lage ist, Informationen Uber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapier-
dienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu erteilen. Der Mitarbeiter
muss diese vorherige Tatigkeit mindestens Uber einen Zeitraum von sechs Monaten,
gerechnet auf der Basis von Vollzeitaquivalenten, ausgeubt haben. Die vorherige Ta-
tigkeit kann auch in einer Tatigkeit der Erteilung von Informationen tber Finanzinstru-
mente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienst-
leistungen unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters bestehen, wenn Intensitat und
Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhaltnis zu den Kenntnissen und prakti-
schen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende
Mitarbeiter

1. mitder Erteilung von Informationen Uber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen,
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen betraut ist,

2. die dafir und fur eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,

3. die notwendigen Mittel fur eine Aufsicht zur Verfugung hat und

4. die Erteilung von Informationen Uber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen,
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen gegeniber

dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tatigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht langer als Gber einen Zeitraum von
vier Jahren ausgelibt werden.
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(6) Die nach den Absatzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter
Weise nachgewiesen sein.

§ 16
Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanzportfolioverwaltung

(1) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung im Sinne des § 87 Absatz 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes missen die fir ihre Tatigkeit erforderliche Sachkunde ha-
ben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmaRig auf den neuesten Stand zu brin-
gen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uberpruft die Sachkunde jedes Mit-
arbeiters mindestens einmal jahrlich unter Berlicksichtigung von Veranderungen der
gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse und ihre praktische Anwen-
dung nach § 14 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe a und, soweit es § 64 Absatz 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes betrifft, Buchstabe ¢ sowie Nummer 3, jeweils auch in Be-
zug auf strukturierte Einlagen, mit der MaRgabe, dass auf diejenigen Finanzinstru-
mente, strukturierten Einlagen und Geschafte abzustellen ist, die Gegenstand der Fi-
nanzportfolioverwaltung des Mitarbeiters sein konnen.

(3) Die Sachkunde umfasst darliber hinaus insbesondere Kenntnisse in den fol-
genden Sachgebieten und ihre praktische Anwendung:

1. rechtliche Grundlagen: Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs, die bei der Finanzportfolioverwaltung oder bei der Anbah-
nung einer Finanzportfolioverwaltung zu beachten sind;

2. fachliche Grundlagen:
a) Portfoliomanagement und
b) Portfolioanalyse.

(4) Die Sachkunde umfasst dartuber hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 3
Nummer 1 genannten Vorschriften sowie der Verwaltungsvorschriften dienen, die von
der Bundesanstalt zur Konkretisierung von § 64 Absatz 3 des Wertpapierhandelsge-
setzes erlassen worden sind.

(5) Die nach den Absatzen 2 und 3 erforderliche praktische Anwendung bedeutet,
dass der Mitarbeiter durch seine vorherige Tatigkeit erfolgreich nachgewiesen hat,
dass er in der Lage ist, die Finanzportfolioverwaltung zu erbringen. Der Mitarbeiter
muss diese vorherige Tatigkeit mindestens Uber einen Zeitraum von sechs Monaten,
gerechnet auf der Basis von Vollzeitdquivalenten, ausgelbt haben. Die vorherige Ta-
tigkeit kann auch in einer Tatigkeit in der Finanzportfolioverwaltung unter der Aufsicht
eines anderen Mitarbeiters bestehen, wenn Intensitdt und Reichweite der Aufsicht im
angemessenen Verhaltnis zu den Kenntnissen und praktischen Anwendungen des be-
aufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1. mit der Finanzportfolioverwaltung betraut ist,

2. die daflr und flr eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,
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3. die notwendigen Mittel fir eine Aufsicht zur Verfigung hat und
4. die Finanzportfolioverwaltung gegenuber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tatigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht langer als Gber einen Zeitraum von
vier Jahren ausgelibt werden.

(6) Die nach den Absatzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter
Weise nachgewiesen sein.

§17
Sachkunde des Vertriebsbeauftragten

(1) Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 87 Absatz 4 des Wertpapierhandelsge-
setzes mussen die fur ihre Tatigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuier-
lich zu wahren und regelmaRig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Uberprift die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens
einmal jahrlich unter Bericksichtigung von Veranderungen der gesetzlichen Anforde-
rungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienst-
leistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Fur die Anforderungen an die Sachkunde gilt § 14 Absatz 2, 3 und 5, jeweils
auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, entsprechend mit der Mal3gabe, dass auf
diejenigen Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzin-
strumente, strukturierten Einlagen und Geschéafte abzustellen ist, flr die der Mitarbeiter
Vertriebsvorgaben ausgestaltet, umsetzt oder Uberwacht.

(3) Die Sachkunde umfasst dartiber hinaus insbesondere die Kenntnis der ge-
setzlichen Anforderungen an Vertriebsvorgaben sowie deren Ausgestaltung, Umset-
zung und Uberwachung.

(4) Die nach den Absatzen 1 bis 3 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter
Weise nachgewiesen sein.

§18
Sachkunde des Compliance-Beauftragten

(1) Der Compliance-Beauftragte im Sinne des § 87 Absatz 5 des Wertpapierhan-
delsgesetzes muss die fiir seine Tatigkeit erforderliche Sachkunde haben. Er hat die
erforderliche Sachkunde nach Satz 1 kontinuierlich zu wahren und anhand geeigneter
FortbildungsmalRnahmen regelmafig auf den neuesten Stand zu bringen. Die Sach-
kunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre prakti-
sche Anwendung:

1. rechtliche Kenntnisse:
a) Kenntnisse der Rechtsvorschriften, die vom Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapier-
nebendienstleistungen einzuhalten sind,
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b) Kenntnisse der Verwaltungsvorschriften, die von der Bundesanstalt zur Kon-
kretisierung des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen worden sind,

c) Kenntnisse der Anforderungen und Ausgestaltung angemessener Prozesse
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Verhinderung und zur Aufde-
ckung von Verstolen gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen,

d) Kenntnisse der Aufgaben und Verantwortlichkeiten und Befugnisse der Com-
pliance-Funktion und des Compliance-Beauftragten,

e) soweit Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens aufgrund ihrer
Tatigkeit Kenntnis von Insiderinformationen im Sinne des Artikels 7 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der
Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1) in der jeweils geltenden Fas-
sung erlangen kénnen, Kenntnisse der Handelstuberwachung und der Vor-
schriften des Abschnitts 3 des Wertpapierhandelsgesetzes und

f) soweit von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleis-
tungen mit Auslandsbezug erbracht werden, Kenntnisse der hierbei zu beach-
tenden besonderen rechtlichen Anforderungen;

2. fachliche Kenntnisse:

a) Kenntnisse der Grundzlige der Organisation und Zustandigkeiten der Bundes-
anstalt,

b) Kenntnisse samtlicher Arten von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapier-
nebendienstleistungen, die durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
erbracht werden, sowie der von ihnen ausgehenden Risiken,

c) Kenntnisse der Funktionsweisen und Risiken der Arten von Finanzinstrumen-
ten, in denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringt,

d) Erkennen moglicher Interessenkonflikte und ihrer Ursachen und

e) Kenntnisse verschiedener Ausgestaltungsmaoglichkeiten von Vertriebsvorga-
ben sowie der Aufbau- und Ablauforganisation des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens und von Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Allgemei-
nen.

(2) Die nach Absatz 1 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Ar-
beitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schu-

lungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen
sein.

§19
Berufsqualifikation als Sachkundenachweis

Die erforderliche Sachkunde gilt insbesondere durch die folgenden Berufsqualifi-
kationen und deren Vorlaufer- oder Nachfolgeberufe als nachgewiesen:
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1. fir die Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz
7,des § 15 Absatz 2, § 16 Absatz 2 und § 17 Absatz 2 ein Abschlusszeugnis eines
wirtschaftswissenschaftlichen Studiengangs der Fachrichtung Banken, Finanz-
dienstleistungen oder Kapitalmarkt (Hochschul- oder Fachhochschulabschluss
oder gleichwertiger Abschluss), wenn dartber hinaus eine fachspezifische Berufs-
praxis nachgewiesen werden kann, die gewahrleistet, dass der Mitarbeiter den an
die Sachkunde zu stellenden Anforderungen genuigt;

2. firdie Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz
7, 8§ 16 Absatz 2 und § 17 Absatz 2 tber Nummer 1 hinaus:

a) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt oder -wirtin einer
Bank- oder Sparkassenakademie,

b) Abschlusszeugnis als Sparkassenfachwirt oder -wirtin (Sparkassenakademie)
oder Bankfachwirt oder -wirtin (Sparkassenakademie),

c) Abschlusszeugnis als Geprufter Bankfachwirt oder Geprifte Bankfachwirtin,
Fachwirt oder -wirtin fir Finanzberatung (IHK), Investment-Fachwirt oder -wir-
tin (IHK), Fachberater oder -beraterin fur Finanzdienstleistungen (IHK) oder
als Geprifter Fachwirt oder Geprifte Fachwirtin fir Versicherungen und Fi-
nanzen oder

d) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenkaufmann oder -frau, Invest-
mentfondskaufmann oder -frau oder als Kaufmann oder -frau fur Versicherun-
gen und Finanzen Fachrichtung Finanzdienstleistungen,

sofern bei diesen Ausbildungen die in § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14
Absatz 7, genannten Kenntnisse vermittelt werden;

3. Uber Nummer 1 hinaus fur die Sachkunde im Sinne des § 15 Absatz 2 die Ab-
schlusszeugnisse nach Nummer 2 Buchstabe a bis d, sofern bei diesen Ausbildun-
gen die in § 15 Absatz 2 genannten Kenntnisse vermittelt werden;

4. fir die Sachkunde im Sinne des § 18 Absatz 1 Satz 2:

a) ein Abschlusszeugnis eines Studiums der Rechtswissenschaft, wenn dariber
hinaus eine fachspezifische Berufspraxis nachgewiesen werden kann, die ge-
wahrleistet, dass der Mitarbeiter den an die Sachkunde zu stellenden Anfor-
derungen genigt,

b) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 1, wenn dariiber hinaus eine fachspezi-
fische Berufspraxis nachgewiesen werden kann, die gewahrleistet, dass der
Mitarbeiter den an die Sachkunde zu stellenden Anforderungen geniigt, oder

c) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 2 Buchstabe a.

§ 20

Anerkennung auslandischer Berufsbefahigungsnachweise im Rahmen der Niederlas-
sungsfreiheit

(1) Als Nachweis der erforderlichen Sachkunde nach § 14 Absatz 2, auch in Ver-
bindung mit § 14 Absatz 7, nach § 15 Absatz 2, § 16 Absatz 2, § 17 Absatz 2 oder §
18 Absatz 1 Satz 2 werden auch Beféhigungs- und Ausbildungsnachweise anerkannt,
die
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1. von einer zustandigen Stelle eines anderen Mitgliedstaats der Europaischen Union
oder eines anderen Vertragsstaats des Abkommens Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum ausgestellt oder anerkannt worden sind und

2. in dem Staat, in dem sie ausgestellt wurden, erforderlich sind, um als Mitarbeiter
einer Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie
2014/65/EU mit einer vergleichbaren Tatigkeit betraut zu werden.

(2) Ist die Ausiibung der Tatigkeit in dem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat
nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvorschrift an eine bestimmte Berufsqualifikation
gebunden, kann die Sachkunde durch jedes andere geeignete Dokument, insbeson-
dere durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stel-
lenbeschreibungen, nachgewiesen werden.

§ 21
Zuverlassigkeit

Die erforderliche Zuverlassigkeit nach § 87 Absatz 1 bis 4, jeweils auch in Verbin-
dung mit § 96 oder nach § 87 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes hat in der
Regel nicht, wer in den letzten finf Jahren vor Beginn der Tatigkeit wegen eines Ver-
brechens oder wegen Diebstahls, Unterschlagung, Erpressung, Betruges, Untreue,
Geldwasche, Urkundenfalschung, Hehlerei, Wuchers, einer Insolvenzstraftat, einer
Steuerhinterziehung oder aufgrund des § 119 des Wertpapierhandelsgesetzes oder
des § 38 des Wertpapierhandelsgesetzes in der bis zum 2. Januar 2018 geltenden
Fassung rechtskraftig verurteilt worden ist.”

Der bisherige § 14 wird § 22.

Artikel 13

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBI. | S.

140), die durch Artikel 6 des Gesetzes vom 12. Dezember 2019 (BGBI. | S. 2637) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 11 Absatz 1 Satz 1 Nummer 27 wird wie folgt gefasst:

.27 . die Einhaltung der Anforderungen nach § 87 des Wertpapierhandelsgesetzes, ins-
besondere im Hinblick darauf, dass die mit der Anlageberatung betrauten Mitar-
beiter, die Vertriebsmitarbeiter, die mit der Finanzportfolioverwaltung betrauten
Mitarbeiter, die Vertriebsbeauftragten und die Compliance-Beauftragten nach
§ 87 Absatz 1 bis 5 des Wertpapierhandelsgesetzes sachkundig sind und Gber
die fUr die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfligen;".

In der Anlage wird der Fragebogen wie folgt geandert:
a) Nummer 22 wird aufgehoben.
b) Nummer 22a wird Nummer 22 und die Angabe ,§ 87 Abs. 1 S. 1, Abs. 2-4 S. 1,

Abs. 5 S. 1 WpHG; §§ 1, 1a, 1b, 2, 3, 6 WpHGMaAnzV* wird durch die Woérter
»8 87 Absatz 1 bis 5 WpHG; §§ 14 bis 18, 21 WpDVerOV* ersetzt.
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c) Nummer 22b wird aufgehoben.

Artikel 14

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. | S.

3822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr.
354) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 9 folgende Angabe eingeflgt:

.8 9a Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal®.
§ 1 Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Sie hat ihre Entscheidung zu verdffentlichen und gleichzeitig der Bundesanstalt zu
Ubermitteln, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.*

Nach § 9 wird folgender § 9a eingefligt:

,§ 9a
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfligbare, flir Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L,
2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABI. L, 2024/1760,
5.7.2024) geandert worden ist, flr Informationen nach § 1 Absatz 5, § 10 Absatz 4, §
14 Absatz 3 und § 27 Absatz 3.

(2) Far Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden
Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens,

c) die GroRenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der
Verordnung (EU) 2023/2859,

d) den Wirtschaftszweig oder die Wirtschaftszweige der wirtschaftlichen Tatig-
keiten des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe e der Verord-
nung (EU) 2023/2859,





-42 -

e) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe ¢ der Verordnung
(EU) 2023/2859,

f) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

g) weitere Angaben, die nach [bitte ergdnzen: Bezeichnung und Fundstelle der
aufgrund von Artikel 16a Absatz 5 der Richtlinie 2004/25/EU, in der jeweils
geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-

stabe b mussen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.”

4. § 10 wird wie folgt geandert:
a) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefugt:

,Gleichzeitig mit der Verdffentlichung ist die Entscheidung nach Absatz 1 Satz 1

der Bundesanstalt zu Ubermitteln, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2

und 3 zu beachten sind.”

b) Absatz 4 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,und der Bundesanstalt“ gestrichen.

bb) In Satz 2 werden die Woérter ,im Hinblick auf die Geschéaftsfuhrungen der in
Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 und 2 erfassten Bérsen“ gestrichen.

5. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Der Bieter hat der Bundesanstalt die zu veréffentlichende Angebotsunterlage gleich-
zeitig mit der Bekanntgabe im Internet nach Satz 1 Nummer 1 zu Ubermitteln, wobei
die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.*

6. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
.Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben der Bundesanstalt die
zu verodffentlichende Stellungnahme gleichzeitig mit der Bekanntgabe im Internet nach
§ 14 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 mitzuteilen, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz
2 und 3 zu beachten sind.*

7. § 35 Absatz 1 Satz 4 wird wie folgt gefasst:
»8 10 Absatz 2 und 3 Satz 3 und 4 sowie Absatz 4 bis 6 gilt entsprechend.”

8. In§60 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a werden die Wérter ,Abs. 2 Satz 1, auch® durch
die Worter ,Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 4, jeweils auch” ersetzt.

Artikel 15

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698), das zuletzt durch
Artikel 10 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:





1.
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In § 1 Absatz 1 Satz 2 werden die Woérter ,bezeichneten Artikel“ durch die Worter
,bezeichneten Art* ersetzt.

§ 4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Dies gilt nicht fur ein 6ffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert im Europaischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000
Euro.”

b) In Satz 4 werden die Worter ,Verpflichtungen nach den Satzen 1 und 2 gelten®
durch die Worter ,Verpflichtung nach Satz 1 gilt“ ersetzt und die Woérter ,oder
wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 des Kapitalanlagegesetzbuchs
veroffentlicht werden missen® gestrichen.

In § 5 Absatz 2 wird die Angabe ,Absatz 3 durch die Angabe ,Absatz 2“ ersetzt.

In § 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe ,und 2“ gestrichen.

In § 9 Absatz 4 werden nach der Angabe ,Absatz 5* die Angabe ,Unterabsatz 1 und
nach dem Wort ,Buchstabe“ die Angabe ,ba Ziffer iii,“ eingefiigt.

In § 15 Absatz 1 werden die Woérter ,oder Satz 2“ gestrichen.
§ 18 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Woérter ,ein hinreichend begrindeter Verdacht besteht®
durch die Wérter ,Anhaltspunkte bestehen” ersetzt.

bb) In Satz 7 wird das Wort ,spatestens” gestrichen.
b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 3 werden die Worter ,ein hinreichend begrindeter Verdacht besteht®
durch die Worter ,Anhaltspunkte bestehen® ersetzt.

bb) In Satz 4 werden die Worter ,einen hinreichend begrindeten Verdacht“ durch
das Wort ,Anhaltspunkte” ersetzt.

c) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 2 werden die Woérter ,Besteht ein hinreichend begriindeter Verdacht®
durch die Worter ,Bestehen Anhaltspunkte® ersetzt.

bb) In Satz 3 werden die Wérter ,hinreichend begriindetem Verdacht* durch das
Wort ,Anhaltspunkten” ersetzt.

§ 21 Absatz 1 und 2 wird wie folgt gefasst:

»(1) Anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 1 Absatz 4 Unterabsatz 2 und Ab-
satz 5 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 ist die englische Sprache.

(2) Anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 27 der Verordnung (EU) 2017/1129
sind die deutsche und die englische Sprache.”
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9. § 22 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 1 wird das Wort ,ist* durch die Woérter ,sowie Nachtrage sind“ ersetzt.
bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,Dies gilt entsprechend fir die Hinterlegung der endgtiltigen Bedingungen des
Angebots, von einheitlichen Registrierungsformularen einschlie3lich deren
Anderungen sowie Dokumenten nach Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe da Ziffer
il und Buchstabe db Ziffer iii und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer
iii der Verordnung (EU) 2017/1129.°
b) Absatz 2 wird aufgehoben.
c) Absatz 3 wird Absatz 2 und wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 wird das Wort ,wird“ durch die Wérter ,sowie gebilligte Nachtrage
werden” ersetzt.

bb) In Satz 3 werden die Worter ,gebilligte Nachtrage und einheitliche
Registrierungsformulare einschliellich deren Anderungen® durch die Woérter
,die in Absatz 1 Satz 2 genannten Dokumente mit der MalRgabe, dass die
Aufbewahrungsfrist mit dem Ablauf des 31. Dezembers des Kalenderjahres
beginnt, in dem das Dokument hinterlegt wurde® ersetzt.

d) Absatz 4 wird Absatz 3.

10. § 24 Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

a) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach der Angabe ,(ABl. L 168 vom
30.6.2017, S. 12)* ein Komma und die Woérter ,die zuletzt durch die Verordnung
(EU) 2024/... (ABI. L, 2024/..., ...2024) [bitte ergdnzen: Fundstelle d. Listing Act]
geandert worden ist,“ eingefugt.

b) In Nummer 16 wird das Wort ,oder* am Ende durch ein Komma ersetzt.

c) In Nummer 17 wird der Punkt am Ende durch das Wort ,,oder” ersetzt.

d) Nach Nummer 17 wird folgende Nummer 18 angefugt:

,18. entgegen Artikel 23 Absatz 4a einen Nachtrag verwendet.”

Artikel 16

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 15 dieses Gesetzes geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 12 Absatz 2 Nummer 5 wird wie folgt gefasst:





-45 -

er sich ausschlieBlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung nach
Artikel 7 der Verordnung (EU) 2017/1129 samt etwaiger Ubersetzungen ergibt, es
sei denn,

a)

b)

die Zusammenfassung ist irrefiihrend, unrichtig oder widersprichlich, wenn
sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, oder

die Zusammenfassung enthalt, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen
des Prospekts gelesen wird, nicht alle nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1
in Verbindung mit den Absatzen 5 bis 7 Buchstabe a bis d und Absatz 8 der
Verordnung (EU) 2017/1129 erforderlichen Basisinformationen;

im Fall der Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts und eines EU-
Wachstumsemissionsprospekts richtet sich die Vollstandigkeit der relevanten
Informationen nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 in Verbindung mit Absatz
12a Unterabsatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2017/1129.°

2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

1.

a)

b)

In Nummer 3 wird die Angabe ,10 und 11“ durch die Woérter ,10, 11 und 12a
Unterabsatz 1 bis 3“ ersetzt.

Die Nummern 14 und 15 werden wie folgt gefasst:

,14.

15.

einen EU-Folgeprospekt veroffentlicht, ohne zu den in Artikel 14a Absatz 1
Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Personen zu ge-
héren, oder einen EU-Folgeprospekt verdffentlicht, der die nach Artikel 14a
Absatz 2 oder Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 vorgeschriebenen
Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebenen Weise enthalt,

einen EU-Wachstumsemissionsprospekt verdffentlicht, ohne zu den in Artikel
15a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Per-
sonen zu gehdren, oder einen EU-Wachstumsemissionsprospekt veroffent-
licht, der die nach Artikel 15a Absatz 2 oder Absatz 3 der Verordnung (EU)
2017/1129 vorgeschriebenen Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebe-
nen Weise enthalt,”.

Artikel 17

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 16 dieses Gesetzes geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

Die Inhaltstibersicht wird wie folgt geandert:

a)

Die Angabe zu § 3 wird wie folgt gefasst:

83

(weggefallen)”.

Die Angabe zu § 6 wird wie folgt gefasst:

§6

(weggefallen)“.

§ 3 wird aufgehoben.
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§ 4 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a)

b)

c)

In Satz 1 wird die Angabe ,§ 3 Nummer 2 durch die Woérter ,Artikel 3 Absatz 2 der
Verordnung (EU) 2017/1129“ ersetzt.

Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht

1.

fur ein offentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtge-
genwert im Europaischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro, be-
rechnet Uber einen Zeitraum von zwo6lf Monaten und in entsprechender An-
wendung von Artikel 3 Absatz 2c der Verordnung (EU) 2017/1129,

fur Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind,

fur Kreditinstitute oder

wenn fur die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach der Verordnung
(EU) 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. No-
vember 2014 Uber Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom
9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2023/2869 (ABI. L 2023/2869 vom 20.12.2023) geandert worden
ist, veroffentlicht werden muss.”

Die Satze 3 und 4 werden aufgehoben.

4. § 6 wird aufgehoben.

1.

Artikel 18

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 17 dieses Gesetzes geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

In der Inhaltstibersicht wird die Angabe zu § 23 wie folgt gefasst:

.8 23

Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal®.

§ 23 wird wie folgt gefasst:

,§ 23

Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU)
2017/1129 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Ab-
satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129, in der jeweils geltenden Fassung, aus-
schlief3lich elektronisch Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesan-
stalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfir einen Zugang zum
Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.”





-47 -
Artikel 19

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

§ 23 des Wertpapierprospektgesetzes, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes
geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

.3 23
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember
2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals flr den zentralisierten
Zugriff auf offentlich verfiigbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltig-
keit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024),
die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABI. L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist,
fur Informationen nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung
(EU) 2023/2631 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22. November 2023
Uber europaische griine Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6kologisch nach-
haltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele geknupften Anleihen (ABI. L,
2023/2631, 30.11.2023), die durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) geandert worden ist, in der jeweils geltenden Fassung.

(2) Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU)
2017/1129 und nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU)
2023/2631 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absatz
1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129, in der jeweils geltenden Fassung, und nach Artikel
15a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/2631, in der jeweils geltenden Fassung,
ausschlieB3lich elektronisch tUber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesan-
stalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfir einen Zugang zum
Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.”

Artikel 20

Anderung des Bérsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel
11 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert worden ist, wird
wie folgt geandert:

1. Die Inhaltstibersicht wird wie folgt gedndert:
a) Nach der Angabe zu § 3b werden die folgenden Angaben eingeflgt:

»§ 3c Abberufungsverlangen beim Borsentrager

§ 3d Abberufungsverlangen bei der Bérse®.

b) Die Angabe zu § 22a wird wie folgt gefasst:

.822a  (weggefallen)”.
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c) Die Angabe zu § 26e wird wie folgt gefasst:

.8 26e  (weggefallen).

d) Nach der Angabe zu § 26g wird folgende Angabe eingeflgt:

,§ 26h  Datenubermittlungsverlangen; Satzungserméachtigung*“.
2.  § 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Woérter ,zustandige oberste Landesbehdérde (Bor-
senaufsichtsbehoérde)” durch das Wort ,Borsenaufsichtsbehérde ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt geandert:
aa) Die Satze 1 bis 3 werden wie folgt gefasst:

,Die Borsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfullung ihrer Aufgaben
erforderlich ist, auch ohne besonderen Anlass, bei der Borse, bei dem Bor-
sentrager, bei mit dem Borsentrager verbundenen Unternehmen im Sinne des
§ 271 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs und, soweit Aktivitdten und Prozesse
ausgelagert wurden, bei Auslagerungsunternehmen sowie, bei Handelsteil-
nehmern, mittelbaren Handelsteilnehmern und bei den Emittenten der zum
regulierten Markt zugelassenen Wertpapiere Prifungen vornehmen; sie kann
gegenuber dem Boérsentrager zudem die Durchfiuihrung einer Prifung auf des-
sen Kosten durch einen geeigneten durch den Bérsentrager im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehdrde zu bestellenden externen Prifer anordnen.
Die Borsenaufsichtsbehorde kann von jedermann Auskinfte, die Vorlage von
Unterlagen oder sonstigen Daten und die Uberlassung von Kopien verlangen
sowie Personen laden und vernehmen, um zu Uberwachen, ob die Verbote
oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz 1 Satz 1 genannten Ver-
ordnungen eingehalten werden. Die Borsenaufsichtsbehdrde kann verlangen,
dass die Ubermittlung der Auskunfte und Unterlagen auf automatisiert verar-
beitbaren Datentragern erfolgt.”

bb) Satz 4 wird wie folgt geandert:

aaa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Woérter ,in diesen Fallen® durch
die Worter ,zur Aufklarung, ob bérsenrechtliche Vorschriften oder An-
ordnungen verletzt werden oder sonstige Missstande drohen oder vor-
liegen, welche die ordnungsmaRige Durchfuhrung des Handels an der
Bdrse oder die Borsengeschéaftsabwicklung beeintrachtigen kénnen,*
ersetzt.

bbb) In Nummer 5 werden die Woérter ,§ 33 Absatz 1a Satz 1 durch die
Worter ,§ 80 Absatz 2 Satz 1“ ersetzt.

c) In Absatz 5 Satz 2 werden die Worter ,verhindern oder Missstande“ durch die Wor-
ter ,unterbinden oder Missstande zu verhindern oder zu beseitigen® ersetzt.

3. Nach § 3b werden die folgenden §§ 3¢ und 3d eingeflgt:
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.3 3C

Abberufungsverlangen beim Bérsentrager

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Abberufung eines Geschaftsleiters ei-

nes Borsentragers verlangen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen
des § 4a Absatz 1 nicht erfullt oder

die Person als Geschéftsleiter gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder
gegen Anordnungen der Borsenaufsichtsbehdrde verstofen hat und sie trotz Ver-
warnung durch die Bérsenaufsichtsbehoérde dieses Verhalten vorsatzlich oder
leichtfertig fortsetzt.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Abberufung eines Mitglieds eines Ver-

waltungs- oder Aufsichtsorgans verlangen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen
des § 4b Absatz 1 Satz 1 nicht erfilllt,

der Person wesentliche VerstdRe des Borsentragers gegen die Grundsatze einer
ordnungsgemalien Geschaftsfihrung wegen sorgfaltswidriger Ausubung ihrer
Uberwachungs- und Kontrollfunktion verborgen geblieben sind und sie dieses Ver-
halten trotz Verwarnung durch die Borsenaufsichtsbehdrde vorsatzlich oder leicht-
fertig fortsetzt oder

die Person nicht alles Erforderliche zur Beseitigung festgestellter VerstoRRe veran-

lasst hat und dies trotz Verwarnung durch die Bérsenaufsichtsbehérde auch wei-
terhin vorsatzlich oder leichtfertig unterlasst.

§ 3d
Abberufungsverlangen bei der Borse

Die Bodrsenaufsichtsbehorde kann die Abberufung eines Geschaftsflihrers der

Borse verlangen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen
des § 15 Absatz 1 Satz 3 nicht erflillt oder

die Person als Geschaftsfihrer gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder
gegen Anordnungen der Bérsenaufsichtsbehdrde verstoRen hat und sie trotz Ver-
warnung durch die Boérsenaufsichtsbehorde dieses Verhalten vorsatzlich oder
leichtfertig fortsetzt.”

§ 5 wird wie folgt geandert:

a)

In Absatz 3 Satz 3 werden die Wérter ,der Auslagerung sowie ihren Vollzug“ durch
die Worter ,einer wesentlichen Auslagerung und deren Vollzug sowie wesentliche
Anderungen und schwerwiegende Vorfalle im Rahmen von bestehenden wesent-
lichen Auslagerungen, die die ordnungsgemalie Durchfihrung des Handels an der
Borse oder die Borsengeschaftsabwicklung beeintrachtigen oder beeintrachtigen
kdnnen,” ersetzt.

Absatz 4 wird wie folgt geandert:
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aa) In Nummer 2 wird das Wort ,und“ am Ende gestrichen.

bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort ,,und*
ersetzt.

cc) Folgende Nummer 4 wird angefligt:

»4. sicherzustellen, dass die Borse Uber mindestens drei aktive Handelsteil-
nehmer verflgt, denen es jeweils mdglich ist, mit allen tUbrigen Handels-
teilnehmern zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung zu treten.”

c) Absatz 4b wird wie folgt gefasst:
»(4b) Der Borsentrager muss Uber Systeme und Verfahren verfigen, um

1. sicherzustellen, dass er die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
festgelegten Standards fir die Datenqualitat erftillt und

2. Auftrage abzulehnen, die die im Voraus festgelegten Grenzen fiir Volumina
und Kurse Uberschreiten oder eindeutig irrtimlich zustande kamen.*

d) Folgender Absatz 9 wird angefugt:

»(9) Der Borsentrager hat der Bérsenaufsichtsbehoérde schwerwiegende Ver-
stoRe gegen die Handelsregeln, Stérungen der Marktintegritat und Anhaltspunkte
fur einen Verstold gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 un-
verzuglich mitzuteilen und diese bei ihren Untersuchungen umfassend zu unter-
stutzen. Die Borsenaufsichtsbehdrde hat der Bundesanstalt die Informationen im
Sinne von Satz 1 unverziiglich zur weiteren Ubermittlung an die Europaische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehdrde und die zustadndigen Behérden der anderen
Mitgliedstaaten der Europaischen Union und der Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum zu Ubermitteln. Im Fall von Ubermittelten
Anhaltspunkten fir VerstdRe gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 Gbermittelt die Bundesanstalt Informationen erst dann an weitere Behor-
den im Sinne von Satz 2, wenn sie selbst vom Vorliegen eines VerstolRes Uber-
zeugt ist.”

In § 7 Absatz 3 werden die Worter ,Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10
und Abs. 9 durch die Worter ,Absatz 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Absatz 4 Satz 9 bis 11 und
Absatz 9“ ersetzt.

§ 10 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 2 wird die Angabe ,§ 2a Abs. 1 Nr. 7 durch die Woérter ,§ 3 Absatz
1 Satz 1 Nummer 7 ersetzt.

bb) In Nummer 4 wird die Angabe ,Abs. 4 durch die Angabe ,Absatz 10“ ersetzt.
b) Absatz 2 wird aufgehoben.
c) Absatz 3 wird Absatz 2.

In § 12 Absatz 1 Satz 5 werden die Worter ,einschliel3lich der Wertpapierhandelsban-
ken“ durch die Worter ,und der Wertpapierinstitute® ersetzt.

In § 13 Absatz 1 wird das Wort ,drei“ durch das Wort ,vier* ersetzt.





10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
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§ 15 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 6 wird die Angabe ,Abs. 2 Satz 2“ durch die Worter ,Absatz 2 Satz 3“ er-
sefzt.

b) In Satz 7 werden die Woérter ,Abs. 2 Satz 3 und 4“ durch die Woérter ,Absatz 2 Satz
4 und 5“ ersetzt.

§ 16 Absatz 2 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 2 wird das Wort ,und“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

b) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort ,und” er-
setzt.

c) Folgende Nummer 4 wird angefugt:

»4. die Sicherstellung der Anforderung, dass die Borse Uber mindestens drei ak-
tive Handelsteilnehmer verfligen muss, denen es jeweils moglich sein muss,
mit allen Gbrigen Handelsteilnehmern zum Zwecke der Preisbildung in Ver-
bindung zu treten.”

In § 19 Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe ,§ 9 durch die Woérter ,Artikel 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 in Verbindung mit § 22 ersetzt.

§ 22a wird aufgehoben.
§ 24 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 Satz 3 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 durch die Worter ,§ 2
Absatz 8 Satz 1 Nummer 8“ ersetzt.

b) Absatz 2a wird aufgehoben.

c) In Absatz 2b werden nach dem Wort ,mitzuteilen“ die Woérter ,und auf ihrer Inter-
netseite Angaben zu den Umstanden, die zur Unterbrechung oder Beschrankung
des Handels fihren, und die Grundsatze flr die Festlegung der wichtigsten tech-
nischen Parameter, die dazu verwendet werden, zu veroffentlichen® eingeflgt.

In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,zeitweilig” die Worter ,auf-
grund einer Notfallsituation® eingefugt.

Nach § 26b Satz 1 wird folgender Satz eingefligt:

,Die Borse kann fir den Handel in einer Aktie die gleiche angemessene Gréle der
kleinstmdglichen Preisanderung festlegen wie ein Handelsplatz in einem Drittstaat, so-
fern dieser Handelsplatz in Bezug auf die Liquiditat der Aktie der wichtigste Markt ist
und die Aktie eine internationale Wertpapierkennnummer hat, die

1. aulerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums vergeben wurde oder

2. im Europaischen Wirtschaftsraum vergeben wurde und die Aktie an diesem Han-
delsplatz in der Landeswahrung des Drittstaats oder in einer anderen, nicht dem
europaischen Wirtschaftsraum zuzuordnenden Wahrung im Sinne des Artikels 23
Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 gehandelt wird.”

§ 26e wird aufgehoben.





17.

18.

19.

20.
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§ 26f Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Eine Borse, an der Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt
werden, muss Verfahren einrichten, um ungeordneten Handel zu verhindern und zu
korrigieren, geordnete Preis- und Abrechnungsbedingungen zu férdern und die Effizi-
enz der Markte sicherzustellen (Positionsmanagementkontrollen).*

In § 26g werden nach dem Wort ,deren” die Worter ,Auftrage fur* eingefugt.

Nach § 26g wird folgender § 26h eingefligt:

,§ 26h
Datenubermittlungsverlangen; Satzungserméchtigung

(1) Die Geschéaftsfiinrung der Bérse kann von den Handelsteilnehmern die Uber-
mittlung von Daten in Bezug auf Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur Erfullung
der Anforderungen aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erfor-
derlich ist.

(2) Der Borsenrat kann eine Satzung erlassen, die Handelsteilnehmer zur wieder-
holten oder regelmafigen Ubermittiung von wiederholt oder regelmafig erforderlichen
Daten im Sinne des Absatzes 1 an die Geschaftsfuhrung verpflichtet.”

§ 50 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 Buchstabe a werden die Worter ,oder Satz 3" durch die Worter
L,Zweiter Halbsatz, Satz 2 oder Satz 4“ ersetzt.

bb) Nach Nummer 9 wird folgende Nummer 10 eingeflugt:

,10. entgegen § 5 Absatz 3 Satz 3 eine Anzeige nicht oder nicht rechtzeitig
erstattet,”.

cc) Die bisherigen Nummern 10 bis 23 werden die Nummern 11 bis 24.
b) Absatz 5 wird wie folgt geandert:
aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Worter ,durch die Verordnung (EU)
2016/1033 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 1)“ durch die Wérter ,zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/... (ABI. L, 2024/..., ...2024)" ersetzt

bb) In Nummer 1 werden die Buchstaben d bis g durch die folgenden Buchstaben
d bis h ersetzt:

».d) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2,
e) Artikel 8b Absatz 1,
f)  Artikel 10 Absatz 1,

g) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder Absatz
3 Unterabsatz 4 oder

h) Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4“.
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cc) Nummer 3 wird wie folgt gedndert:

aaa)

bbb)

cce)

ddd)

eee)

fff)

ggg)

hhh)

ii)

)

kkk)

Buchstabe b wird wie folgt gefasst:

.0) Artikel 5 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 eine dort ge-
nannte Ausnahme nicht oder nicht rechtzeitig aussetzt,”.

Nach Buchstabe b werden die folgenden Buchstaben ¢ und d einge-
fugt:

,.C) Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort ge-
nanntes Verfahren nicht oder nicht unverziglich nach Betriebs-
aufnahme einrichtet,

d) Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 3 Satz 1 eine Genehmigung nicht
oder nicht rechtzeitig einholt,”.

Der bisherige Buchstabe ¢ wird Buchstabe e.

Nach dem neuen Buchstaben e wird folgender Buchstabe f eingeflgt:

,f) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen Hinweis nicht,
nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht unverziglich nach Fest-
stehen einer dort genannten Regelung gibt,”.

Der bisherige Buchstabe d wird Buchstabe g.

Der bisherige Buchstabe e wird Buchstabe h und wie folgt gefasst:

,n) Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen dort genannten
Zugang nicht sicherstellt,”.

Nach dem neuen Buchstaben h werden die folgenden Buchstaben i
und j eingefugt:

») Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 2 die Datenpolitik nicht
oder nicht in der vorgeschriebenen Weise zur Verfugung stellt,

j)  Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht oder nicht
rechtzeitig zur Verfigung stellt,”.

Der bisherige Buchstabe f wird Buchstabe k.

Nach Buchstabe k wird folgender Buchstabe | eingeflgt:

o) Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzei-
tig Ubermittelt,”.

Der bisherige Buchstabe g wird Buchstabe m und wie folgt gefasst:

»,M) Artikel 25 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit Satz 3 dort genannte
Daten nicht oder nicht mindestens funf Jahre zur Verfigung halt,“.

Die bisherigen Buchstaben h bis q werden die Buchstaben n bis w.
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Artikel 21

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Boérsengesetz, das zuletzt durch Artikel 20 dieses Gesetzes geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

1. Inder Inhaltstbersicht wird die Angabe zu § 48b durch die folgenden Angaben ersetzt:

.§48b  Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emittenten Uber Mehrstimm-
rechtsaktienstrukturen verfligen

§ 48c Organisiertes Handelssystem an einer Borse®.
2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 4 wird aufgehoben.

b) Die Nummer 5 wird Nummer 4 und die Wérter ,deren Laufzeit nicht bestimmt ist,”
werden gestrichen.

c) Die Nummern 6 und 7 werden die Nummern 5 und 6.
3. § 38 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Der Emittent teilt den beabsichtigten Zeitpunkt und die Merkmale fiir die Auf-
nahme der Notierung von zum regulierten Markt zugelassenen Wertpapieren (Einfuh-
rung) der Geschéaftsfuhrung mit. Das Nahere regelt die Bérsenordnung.*

4. § 39 wird wie folgt geandert:
a) Die Absatze 2 und 3 werden wie folgt gefasst:

»(2) Die Geschéftsfihrung hat die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch
auf Antrag des Emittenten zu widerrufen. Bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Ab-
satz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes ist ein Widerruf nur zu-
l&ssig, wenn

1. bei Antragstellung unter Hinweis auf den Antrag eine Unterlage Uber ein An-
gebot zum Erwerb aller Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind, nach
den Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes veréffent-
licht wurde,

2. die Wertpapiere weiterhin zugelassen sind

a) an einer anderen inldndischen Bérse zum Handel im regulierten Markt
oder

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschafts-
raum zum Handel an einem organisierten Markt, sofern fir einen Widerruf
der Zulassung zum Handel an diesem Markt Nummer 1 entsprechende
Voraussetzungen gelten,

3. die Wertpapiere weiterhin zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt

a) im Inland einbezogen sind oder





b)

-h5.

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirtschafts-
raum zugelassen sind, sofern fiir eine Kiindigung der Einbeziehung oder
einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt Nummer 1
entsprechende Voraussetzungen gelten,

oder
4. (Uber das Vermdgen des Emittenten ein Insolvenzverfahren erdffnet wurde.

(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2 Nummer 1 darf das Angebot nicht von Be-
dingungen abhangig gemacht werden. Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes mit der MaRgabe entsprechend an-
zuwenden, dass diese keine Angaben nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 zu enthal-
ten hat. Auf das Angebot ist § 31 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset-
zes mit der MalRgabe entsprechend anzuwenden, dass die Gegenleistung in einer
Geldleistung in Euro bestehen und mindestens dem gewichteten durchschnittli-
chen inlandischen Borsenkurs der Wertpapiere wahrend der letzten sechs Monate
vor der Veroffentlichung nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes entsprechen muss. Haben beson-
dere Umstande den Borsenkurs dieses Zeitraums derart beeinflusst, dass dieser
zur Bestimmung der Gegenleistung unangemessen niedrig ist, so ist der Bieter zur
Zahlung einer hoheren Gegenleistung verpflichtet, die dem anhand einer Bewer-
tung des Emittenten ermittelten Wert des Unternehmens entspricht. Besondere
Umstande liegen insbesondere vor, wenn

1. der Emittent entgegen Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
oder einer entsprechenden Vorschrift des anwendbaren auslandischen
Rechts eine Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, nicht so bald wie
maoglich veroéffentlicht oder in einer Mitteilung nach Artikel 17 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 569/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des an-
wendbaren auslandischen Rechts eine unwahre Insiderinformation, die ihn
unmittelbar betrifft, veroffentlicht hat, oder

2. der Emittent oder der Bieter in Bezug auf die Wertpapiere, die Gegenstand
des Antrags sind, gegen das Verbot der Marktmanipulation nach Artikel 15 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstolden hat,

und sich die in den Nummern 1 und 2 bezeichneten Verstofe auf den nach Satz 3
errechneten Durchschnittskurs wesentlich ausgewirkt haben. Satz 4 gilt entspre-
chend, wenn fiir die Wertpapiere des Emittenten, auf die sich das Angebot bezieht,
wahrend der letzten sechs Monate vor der Veréffentlichung nach § 10 Absatz 1
Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeset-
zes an weniger als einem Drittel der Boérsentage Bdrsenkurse festgestellt worden
sind und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5 Prozent
voneinander abweichen. Die Hohe der Gegenleistung wird auf Antrag durch das
Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt.”

In Absatz 5 Satz 3 werden die Worter ,den Widerruf‘ durch die Worter ,das Wider-
rufsverfahren” ersetzt.

In § 41 Absatz 1 werden die Woérter ,und die Einflihrung® gestrichen.

Dem § 48 wird folgender Absatz 6 angeflgt:

»(6) Der Boérsentrager darf die Einbeziehung der Aktien eines Emittenten zum Han-

del in den Freiverkehr nicht mit der Begriindung verhindern, dass die Gesellschaft eine
Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefuhrt oder gedndert hat.*
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§ 48a wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,Der Bor-
sentrager kann einen Freiverkehr* die Worter ,oder ein Segment eines Freiver-
kehrs* eingefligt.

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absatze 1a und 1b eingeflgt:

»(1a)Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines
Freiverkehrs, so sind zusatzlich zu den in Absatz 1 genannten Voraussetzungen
die folgenden Anforderungen zu erfullen:

1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des Freiverkehrs ist ein-
deutig von den anderen vom Boérsentrager betriebenen Segmenten des Frei-
verkehrs getrennt; insbesondere tragt das Segment einen anderen Namen,
besitzt ein anderes Regelwerk, verwendet eine andere Marketingstrategie,
weist eine andere Medienprasenz auf und besitzt eine spezifisch zugewiesene
Handelsplatz-Identifikationsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getatigten Geschafte
sind klar von anderem Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des
Freiverkehrs zu unterscheiden und

3. auf Ersuchen der Borsenaufsichtsbehdrde werden vom Betreiber des Freiver-
kehrs ein umfassendes Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachs-
tumsmarktsegment notierten Instrumente sowie alle von der zustéandigen Be-
hoérde gegebenenfalls angeforderten Informationen Uber die Funktionsweise
des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

(1b) Fir den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum
Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt kindigt, finden § 39 Absatz 2 bis 6 ent-
sprechende Anwendung, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum
Handel im regulierten Markt beantragt.”

c) In Absatz 2 Satz 1 werden nach der Angabe ,Absatz 1 die Woérter ,oder Absatz
1a“ eingefugt.

Nach § 48a wird folgender § 48b eingefligt:

,§ 48b

Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emitten-
ten Uber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfligen

(1) Bodrsentrager, die einen Freiverkehr betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt
registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die Gber eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfligen, davon abhangig, dass die nach Absatz 3 genann-
ten Angaben in das nach § 48a Absatz 1 Nummer 3 geforderte Dokument aufgenom-
men werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung
(EU) 2017/1129 veréffentlicht werden. Samtliche Anderungen der nach Absatz 3 ge-
forderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zu verdffentlichen.

(2) Bodrsentrager, die einen Freiverkehr betreiben, der nicht als KMU-Wachstums-
markt registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die iber eine
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Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfigen, davon abhangig, dass die nach Absatz 3 ge-
nannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten Freiverkehrs geforderte Zulassungsdokument aufgenommen werden, sofern
sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder EU-
Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 ver-
offentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln
des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehrs gefordertes Zulas-
sungsdokument verdffentlicht. Sofern der Emittent nach inlandischem Recht zur regel-
maRigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Borsentrager, der den nicht
als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehr betreibt, sicher, dass samtliche
nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung veréffentlicht wer-
den, sofern diese nicht bereits in den nach Satz 1 geforderten Dokumenten veroffent-
licht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach inlandischem Recht der Pflicht zur re-
gelmaBigen Finanzberichterstattung unterliegt, sémtliche Anderungen an den nach Ab-
satz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung zu veréffentlichen.

(3) Die in den Absatzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Anga-
ben

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattun-
gen, einschliellich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und fir jede Akti-
engattung, zu den mit den Aktien verbundenen Rechten und Pflichten, ihrem pro-
zentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl der Aktien, den die
Aktien in jener Gattung reprasentieren sowie der Gesamtzahl der von den Aktien
jener reprasentierten Stimmrechte;

2. zujeder etwaigen Beschrankung fur die Ubertragung der Aktien, einschlieRlich der
Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt sind und
die solche Beschrankungen nach sich ziehen konnten;

3. zu jeder etwaigen Beschrankung der Stimmrechte der Aktien, einschlielich der
Vereinbarungen zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt sind und
die solche Beschrankungen nach sich ziehen konnten;

4. zur Identitat der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der
Stimmrechte aller Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der
natlrlichen oder juristischen Personen, die zur Ausibung von Stimmrechten in de-
ren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft bekannt sind; fir
den Fall, dass es sich bei den Anteilseignern oder den zur Austbung des Stimm-
rechts in ihrem Namen berechtigten Personen um natirliche Personen handelt,
erfordert die Offenlegung ihrer Identitat fir die Zwecke des Buchstabens d nur die
Angabe ihrer Namen.

(4) Bodrsentrager, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass sie von den
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehan-
delt werden, entsprechend der [bitte einfiigen: Bezeichnung und Fundstelle der Dele-
gierten Verordnung der Kommission nach Artikel 5 der Mehrstimmrechte-RL] Uber das
Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichtet werden.

(5) Bodrsentrager, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass die Aktien
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilatera-
len Handelssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfiigen: Bezeichnung
und Fundstelle der Delegierten Verordnung der Kommission nach Artikel 5 der Mehr-
stimmrechte-RL] eindeutig als solche gekennzeichnet werden.”

Der bisherige § 48b wird § 48c.
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Artikel 22

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Boérsengesetz, das zuletzt durch Artikel 21 dieses Gesetzes geandert worden ist,

wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 10 folgende Angabe eingefugt:

,§10a  Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal*.
§ 6 Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

.(6) Der Trager der Borse hat den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden
Beteiligung an dem Trager, das Erreichen, das Uber- oder das Unterschreiten der Be-
teiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Prozent und 50 Prozent der Stimmrechte oder
des Kapitals sowie die Tatsache, dass der Trager Tochterunternehmen eines anderen
Unternehmens wird oder nicht mehr ist, wenn er von der Anderung dieser Beteiligungs-
verhaltnisse Kenntnis erlangt, unverziglich auf seiner Internetseite zu verdffentlichen.
Er hat die die nach Satz 1 verdéffentlichungspflichtigen Tatsachen gleichzeitig mit der
Veroffentlichung der Bdérsenaufsichtsbehérde anzuzeigen. Bei der Anzeige nach Satz
2 gelten die Anforderungen des § 10a Absatz 2 und 3.

Nach § 10 wird folgender § 10a eingeflugt:

,8 10a
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Boérsenaufsichtsbehorde ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer
2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fiir
den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfugbare, fir Finanzdienstleistungen, Kapi-
talmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L 2023/2859, 20.12.2023;
L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABI. L, 2024/1760,
5.7.2024) geandert worden ist, fur Informationen nach § 6 Absatz 6; die Bundesanstalt
ist Sammelstelle fur Informationen nach § 25 Absatz 1 und 1a.

(2) FUr Meldungen an die Sammelstellen nach Absatz 1 gelten die folgenden An-
forderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Borsentragers, auf den sich die Informationen beziehen,
b) die Rechtstragerkennung des Bérsentragers,
¢) im Fall von Informationen nach § 6 Absatz 6 die die GrofRenklasse des Unter-

nehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung (EU)
2023/2859,
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d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe ¢ der Verordnung
(EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach [bitte einfiigen: Fundstelle und Bezeichnung einer
aufgrund von Artikel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU, in der jeweils
geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b miussen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann Vorgaben dazu machen, auf welchem
Ubermittlungsweg Informationen einzureichen sind. Der Bundesanstalt sind die Infor-
mationen ausschliel3lich elektronisch Uber das Melde- und Veroffentlichungssystem
der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfir einen
Zugang zum Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die Informationen nach § 50a Absatz 2 Satz 11 werden von der Borsenauf-
sichtsbehdrde an die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) als
Betreiberin des zentralen europaischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz
1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet.

(6) Die Informationen nach Absatz 4 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

1. der vollstandige Name der natirlichen Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfigbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person,

3. die Art der Informationen nach [bitte einfiigen: Fundstelle und Bezeichnung des
Delegierten Rechtsakts nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU)
2023/2859],

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
§ 25 Absatz 1b wird wie folgt gefasst:

,(1b)Die Borsenaufsichtsbehdérde und die Bundesanstalt sind von einer Ausset-
zung oder Einstellung des Handels nach Absatz 1 oder Absatz 1a gleichzeitig mit der
Veroffentlichung in Kenntnis zu setzen. Bei der Mitteilung gelten die Anforderungen
des § 10a Absatz 2 bis 4."

Nach § 48a Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefiigt:

»(1b)Wird bei der Einbeziehung eines Finanzinstruments zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt ein Einbeziehungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer
3 zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter
Halbsatz zweite Alternative veréffentlicht, hat der Emittent das Einbeziehungsdoku-
ment oder den Prospekt gleichzeitig mit der Veréffentlichung an die das Unterneh-
mensregister fuhrende Stelle als Sammelstelle fur das zentrale europaische Zugang-
sportal zu Gbermitteln. Die Emittenten stellen auRerdem sicher, dass die Finanzbericht-
erstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die Informationen nach Absatz 1 Nummer 6
im zentralen europaischen Zugangsportal zuganglich gemacht werden.®
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Artikel 23

Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

In § 2a Absatz 1 des Vermodgensanlagengesetzes vom 6. Dezember 2011 (BGBI. | S.

2481), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 |
Nr. 354) geéndert worden ist, werden nach den Woértern ,sind nicht anzuwenden auf
Vermobgensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3 bis 5 und 7“ die Woérter ,und auf
Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetzes* eingefligt.

Artikel 24

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Artikel

13 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert worden ist, wird
wie folgt geandert:

1.

Dem § 8 wird folgender Absatz 7 angefugt:

,(7) Die Satzung kann vorsehen, dass Nennbetragsaktien einen geringeren Nenn-
wert haben durfen. In diesem Fall missen sie auf mindestens einen Eurocent lauten.
Fir Stlickaktien kann die Satzung vorsehen, dass der auf die einzelne Akfgie entfallende
anteilige Betrag des Grundkapitals einen Eurocent betragen darf. Im Ubrigen findet
Absatz 2 Satz 2 und 3 entsprechende Anwendung.®
Dem § 120a Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

,Gleichzeitig mit der Verdffentlichung nach Satz 1 sind der Beschluss und das Vergu-
tungssystem an die das Unternehmensregister fihrende Stelle zu Ubermitteln.*

Dem § 130 Absatz 6 wird folgender Satz angefiigt:

,Gleichzeitig mit der Verdffentlichung nach Satz 1 sind diese Informationen an die das
Unternehmensregister fihrende Stelle zu Ubermitteln.”

Dem § 134b Absatz 5 wird folgender Satz angefiigt:

,Gleichzeitig mit der Veroffentlichung sind die Informationen nach den Absatzen 1 bis
4 an die das Unternehmensregister fluhrende Stelle zu Gbermitteln.*

Dem § 134c Absatz 3 wird folgender Satz angeflgt:

»Gleichzeitig mit der Verdffentlichung sind die Informationen nach den Abséatzen 1 und
2 an die das Unternehmensregister fihrende Stelle zu Ubermitteln.”

Dem § 134d Absatz 3 wird folgender Satz angefugt:

»Gleichzeitig mit der Verdffentlichung sind die Informationen nach den Abséatzen 1 und
2 an die das Unternehmensregister fuhrende Stelle zu Ubermitteln.*
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Artikel 25

Anderung des Einfithrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Dem § 5 Absatz 2 des Einflihrungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. September 1965
(BGBI. | S. 1185), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBI.
2024 | Nr. 323) geandert worden ist, wird folgender Satz angeflgt:

,8 135a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes gilt zudem auch dann, wenn die Aktien der
Gesellschaft nach dem ... [bitte einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach
Artikel 58 Absatz 9] in den Handel an einem multilateralen Handelssystem nach § 2 Ab-
satz 6 des Borsengesetzes einbezogen werden, das kein Freiverkehr ist, und die Gesell-
schaft zu diesem Zeitpunkt noch nicht bérsennotiert ist und noch keine Aktien in den Handel
an einem multilateralen Handelssystem einbezogen hatte.*

Artikel 26

Anderung des REIT-Gesetzes

Das REIT-Gesetz vom 28. Mai 2007 (BGBI. | S. 914), das zuletzt durch Artikel 63 des
Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBI. | S. 3436) geandert worden ist, wird wie folgt gean-

dert:

1. § 3 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, an denen

die REIT-Aktiengesellschaft mindestens 25 Prozent der Anteile halt und deren Un-
ternehmensgegenstand darauf beschrankt ist,

1.

entgeltliche immobiliennahe Nebentatigkeiten im Auftrag der REIT-Aktienge-
sellschaft fur Dritte zu erbringen,

Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1
Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs in, an oder auf dem di-
rekt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestand der REIT-Aktiengesellschaft
zu betreiben und die Energie oder die Energietrager entgeltlich oder unent-
geltlich an die REIT-Aktiengesellschaft, die Nutzer der Immobilien der REIT-
Aktiengesellschaft sowie an die Nutzer der Immobilien der mit der REIT-Akti-
engesellschaft verbundenen Unternehmen oder an Dritte zu liefern oder

im oder am direkt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestand der REIT-Akti-
engesellschaft Ladestationen fir Elektromobilitat zu betreiben.®

In Absatz 7 werden nach dem Wort ,Gegenstande® ein Komma und die Worter
~,Gegenstande zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1
Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs oder Gegenstande, die fir
den Betrieb von Ladestationen fur Elektromobilitdt erforderlich sind,” eingefugt.

2. § 12 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 2 wird wie folgt geandert:
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aa) Buchstabe a wird Nummer 1 und die Angabe ,,75“ wird durch die Angabe ,65%
ersetzt.

bb) Buchstabe b wird Nummer 2 und die Angabe ,20“ wird durch die Angabe ,30“
ersetzt.

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) Buchstabe a wird Nummer 1 und die Angabe ,,75“ wird durch die Angabe ,65%
ersetzt.

bb) Buchstabe b wird Nummer 2 und die Angabe ,20“ wird durch die Angabe ,30*
ersetzt.

Artikel 27

Anderung des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere

Das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1423), das
durch Artikel 16 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 20 wird aufgehoben.
2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Die Nummern 20 und 21 werden aufgehoben.

b) Die Nummern 22 bis 29 werden die Nummern 20 bis 27.
3. § 31 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer vollziehbaren Anordnung nach § 21
Absatz 2 Satz 2 zuwiderhandelt.”

b) In Absatz 2 Nummer 15 wird die Angabe ,Nummer 29 durch die Angabe ,Nummer
27 ersetzt.

Artikel 28

Anderung der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische
Wertpapierregister

§ 17 der Verordnung Uber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24.
Oktober 2022 (BGBI. | S. 1882) wird aufgehoben.
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Artikel 29

Anderung des Investmentsteuergesetzes

Das Investmentsteuergesetz vom 19. Juli 2016 (BGBI. | S. 1730), das zuletzt durch
Artikel 25 des Gesetzes vom 27. Marz 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 108) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

Nach § 1 Absatz 2 Satz 1 wird folgender Satz eingefligt:

,Wenn ein Investmentvermdgen die Voraussetzungen nach § 1 Absatz 1 des Kapital-
anlagegesetzbuchs erflillt, ist es fur die Qualifikation als Investmentfonds unschadlich,
wenn das Investmentvermdgen alle oder einen Teil der von ihm gehaltenen Vermo-
gensgegenstande aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.”

In § 4 Absatz 2 Nummer 1a Satz 1 werden die Worter ,in den Fallen des § 6 Absatz 5
Satz 1 Nummer 1° durch die Woérter ,in den Fallen des § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3°
ersetzt.

§ 6 wird wie folgt geandert:

a)

c)

Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 wird das Wort ,und*“ am Ende durch ein Komma ersetzt.
bb) In Nummer 2 wird der Punkt am Ende durch das Wort ,und” ersetzt.
cc) Folgende Nummer 3 wird angeflgt:

»3. Einklnfte nach den Nummern 1 und 2, die Gber eine Personengesell-
schaft erzielt werden.”

Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 wird das Wort ,und“ am Ende durch ein Komma ersetzt.
bb) In Nummer 2 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.

cc) Die folgenden Nummern 3 und 4 werden angefugt:

»3. Einkinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe
cc des Einkommensteuergesetzes, unabhangig davon, ob die Kapitalge-
sellschaft ihren Sitz oder ihre Geschéftsleitung im Inland hat, und

4. Einkliinfte nach den Nummern 1 bis 3, die Uber eine Personengesell-
schaft erzielt werden.”

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Sonstige inlandische Einkiinfte sind Einklinfte nach § 49 Absatz 1 des
Einkommensteuergesetzes mit Ausnahme der Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Num-
mer 2 Buchstabe e des Einkommensteuergesetzes, soweit sie nicht von Absatz 3
oder von Absatz 4 erfasst werden. Abweichend von Satz 1 unterliegen inlandische
Beteiligungseinnahmen und inlandische Immobilienertrage, die zu den Einklnften
aus Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergeset-
zes gehoren, der Besteuerung als sonstige inlandische Einkinfte. Die Einkinfte
aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten





-64 -

Personengesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergeset-
zes gelten nicht als sonstige inlandische Einklnfte nach Satz 1 in Verbindung mit
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes, soweit der Investment-
fonds nachweist, dass sie aus einer vermdgensverwaltenden Tatigkeit stammen.
Wird der Nachweis nach Satz 3 gefiihrt, kann die Besteuerung nach anderen Tat-
bestanden des § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes erfolgen.*

Nach Absatz 5 werden die folgenden Abséatze 5a und 5b eingefligt:

»(5a)Von sonstigen inlandischen Einklnften ist bei gewerblichen Einklnften
nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes nur auszugehen,
wenn der Investmentfonds seine Vermdgensgegenstande aktiv unternehmerisch
bewirtschaftet. Bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschatt liegt stets eine
aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor, soweit die Gesellschaft auch ohne
eine Berucksichtigung von § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergesetzes Ein-
kinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes
bezieht. Keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung liegt vor, soweit

1. ein Investmentfonds Gelddarlehen ausschliellich an Personen vergibt, die
keine Verbraucher nach § 13 des Blrgerlichen Gesetzbuchs sind, oder

2. ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar halt,
es sei denn, die Beteiligungen werden mit der Absicht erworben, nach einer
kurzfristigen Haltedauer VerauRerungsgewinne zu erzielen.

(5b) Sonstige inlandische Einkinfte sind bei inlandischen Investmentfonds in
der Rechtsform einer Investmentaktiengesellschaft auch Einkiinfte, die die Invest-
mentaktiengesellschaft oder eines ihrer Teilgesellschaftsvermdgen erzielt aus
1. der Verwaltung ihres Vermdgens oder

2. der Nutzung ihres Investmentbetriebsvermégens nach § 112 Absatz 2 Satz 1
des Kapitalanlagegesetzbuchs.®

Dem Absatz 7 wird folgender Satz angeflgt:

»oatz 3 ist nicht anzuwenden auf sonstige inlandische Einklnfte nach Absatz 5a
und 5b."

§ 7 wird wie folgt geandert:

a)

Dem Absatz 2 wird folgender Satz angeflgt:

»3atz 1 ist nicht anzuwenden auf sonstige inlandische Einkiinfte nach § 6 Absatz
5a und 5b."

Absatz 4 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Die Glltigkeit der Statusbescheinigung darf bei erstmaliger Erteilung hochstens
drei Jahre betragen; danach kann die Gultigkeit bis zu flnf Jahre betragen.®

§ 8 wird wie folgt geandert:

a)

In Absatz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach der Angabe ,§ 6 Absatz 2“ die
Worter ,mit Ausnahme der sonstigen inlandischen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5a
und 5b* eingefugt.

Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefugt:
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»oatz 1 ist auch auf sonstige inlandische Einklinfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inlandi-
sche Einklnfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

§ 10 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,sind“ die Worter ,vorbehaltlich der Satze 2
und 3“ eingeflgt.

bb) Folgender Satz wird angeflgt:

»oonstige inlandische Einklnfte nach § 6 Absatz 5a und 5b sind nicht steuer-
befreit.”

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefugt:
,oatz 1 ist auch auf sonstige inlandische Einklinfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inlandi-
sche Einklnfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

§ 15 wird wie folgt geandert

a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
»oatz 1 Nummer 2 ist nicht anzuwenden auf Beteiligungen an
1. Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von

erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagege-

setzbuchs gerichtet ist,

2. Immobilien-Gesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 22 des Kapitalanla-
gegesetzbuchs,

3. Infrastruktur-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 23a des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs und

4. OPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 28 des Kapitalanla-
gegesetzbuchs.”

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Die Voraussetzungen des Absatzes 2 gelten als erflllt, wenn die Einnah-
men aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung ohne die Einnahmen
aus Beteiligungen nach Absatz 2 Satz 2 in einem Geschéftsjahr weniger als 5 Pro-
zent der gesamten Einnahmen des Investmentfonds betragen.”

§ 26 wird wie folgt geandert:

a) Nummer 4 wird wie folgt geandert:

aa) In Buchstabe g wird das Wort ,,Bewirtschaftungsgegenstande® durch das Wort
~,Gegenstande® ersetzt.

bb) Buchstabe h wird wie folgt gefasst:
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,n) Investmentanteile an inlandischen oder auslandischen Investmentfonds
sowie Anteile an inlandischen oder auslandischen Investmentvermogen
nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs, die keine Investment-
fonds sind,".

cc) Buchstabe j wird wie folgt gefasst:

) Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 28 des Kapitalanlagegesetzbuchs, an Infrastruktur-Projektgesell-
schaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 23a des Kapitalanlagegesetz-
buchs und an Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs gerichtet ist, wenn der Verkehrs-
wert dieser Beteiligung ermittelt werden kann,*.

b) Nummer 6 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Dies gilt nicht flr Beteiligungen eines Investmentfonds an

a)

d)

Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung
von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanla-
gegesetzbuchs gerichtet ist,
Immobilien-Gesellschaften,

Infrastruktur-Projektgesellschaften und

OPP-Projektgesellschaften.”

c) Nummer 7a wird wie folgt gefasst:

.7a. Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung im

Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer betragen in einem Geschéaftsjahr
weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des Investmentfonds. Unbe-
rlcksichtigt fur die Zwecke des Satzes 1 bleiben Einnahmen aus

a) der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19
Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs sowie aus der Bewirtschaf-
tung von Ladestationen fur Elektromobilitdt, die jeweils im Zusammen-
hang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen,

b) Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 2 und

c) Investmentanteilen und Anteilen nach Nummer 4 Buchstabe h.*

Dem § 30 Absatz 5 wird folgender Satz angeflgt:

,Dies gilt nicht fir sonstige inlandische Einklinfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.*

Dem § 33 Absatz 4 wird folgender Satz angeflgt:

,Die Satze 1 und 2 sind nicht anzuwenden auf sonstige inlandische Einklnfte nach § 6

Absatz 5a und 5b."

Dem § 57 wird folgender Absatz 10 angefugt:

,(10)§ 1 Absatz 2 Satz 2 und § 26 Nummer 4 Buchstabe h und g, Nummer 6 Satz
2 und Nummer 7a in der Fassung des Artikels 1 des Gesetzes vom [einsetzen:
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Ausfertigungsdatum und Fundstelle des vorliegenden Anderungsgesetzes] sind ab
dem 1. Januar 2026 anzuwenden. § 4 Absatz 2 Nummer 1a, § 6 Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 4, Absatz 5, 5a, 5b und Absatz 7 Satz 4, § 7 Absatz 2
Satz 2, § 8 Absatz 1 und 2 Satz 2, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 3 und Absatz 2 Satz 2, §
15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 3, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 in
der Fassung des Artikels 1 des Gesetzes vom [einsetzen: Ausfertigungsdatum und
Fundstelle des vorliegenden Anderungsgesetzes] sind auf Einklinfte anzuwenden, die
einem Investmentfonds oder einem Spezial-Investmentfonds in einem Geschéaftsjahr
zuflieBen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3
ist auf Einklinfte anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investment-
fonds in einem Geschaftsjahr zuflieRen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt,
soweit die Gewinne aus der VeraulRerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1
Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Einkommensteuergesetzes stam-
men, bei denen die VeraulRerung nach dem 27. Marz 2024 erfolgt und nur soweit den
Gewinnen nach dem 27. Marz 2024 eingetretene Wertveranderungen zugrunde lie-
gen.”

Artikel 30

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober
2009 (BGBI. I S. 3366, 3862), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 27. Marz 2024
(BGBI. 2024 | Nr. 108) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. §6b Absatz 10 wird wie folgt geandert:
a) In Satz 1 wird die Angabe ,500 000“ durch die Angabe ,2 000 000“ ersetzt.
b) In Satz 4 wird die Angabe ,Absatz 5 durch die Angabe ,Absatz 6“ ersetzt.
2. Dem § 52 Absatz 14 wird folgender Satz angefugt:
,8 6b Absatz 10 Satz 1 in der am ... [einsetzen: Tag nach der Verkundung] geltenden
Fassung ist erstmals auf Gewinne aus der Veraufierung von Anteilen an Kapitalgesell-

schaften anzuwenden, die in nach dem ... [einsetzen: Tag nach der Verkiindung] be-
ginnenden Wirtschaftsjahren entstanden sind.*

Artikel 31

Anderung des Korperschaftsteuergesetzes

Das Korperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober
2002 (BGBI. | S. 4144), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 27. Marz 2024
(BGBI. 2024 | Nr. 108) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In § 5 Absatz 1 Nummer 2 werden nach den Wértern ,die Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau,“ die Worter ,die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
mbH,* eingeflugt.

2. Nach § 34 Absatz 3 Satz 4 wird folgender Satz eingefugt:
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,§ 5 Absatz 1 Nummer 2 ist fir die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsge-
sellschaft mbH erstmals fir den Veranlagungszeitraum 2024 anzuwenden.”

Artikel 32

Anderung des Gewerbesteuergesetzes

Das Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002

(BGBI. | S. 4167), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 27. Marz 2024 (BGBI.
2024 | Nr. 108) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In § 3 Nummer 2 werden nach den Wértern ,die Kreditanstalt fur Wiederaufbau,“ die
Woérter ,die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,” einge-
fugt.

Nach § 36 Absatz 2 Satz 3 wird folgender Satz eingefugt:

»8 3 Nummer 2 ist flr die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
mbH erstmals flr den Erhebungszeitraum 2024 anzuwenden.®

Artikel 33

Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBI. | S. 2091),

das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr.411)
geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

In der Inhaltstibersicht wird nach der Angabe zu § 11 folgende Angabe eingeflgt:

.8 11a  Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal®.

Nach § 11 wird folgender § 11a eingeflgt:

.8 11a
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfligbare, fir Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L,
2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, fur Informationen nach §
35 Absatz 1 und § 51 Absatz 3 Satz 1.

(2) Fdr Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden
Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht
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vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,
b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens,

c) die GroRRenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der
Verordnung (EU) 2023/2859,

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c¢ der Verordnung
(EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer [bitte ergédnzen: Bezeichnung und Fundstelle der
aufgrund von Artikel 128a Absatz 6 der Richtlinie 2014/59/EU, in der jeweils
geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b miussen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschliel3lich elektronisch Gber das
Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfur einen Zugang zum Melde- und Verdéffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die Informationen nach § 66a Absatz 11, § 77 Absatz 1a, § 140 Absatz 4 und
§ 174 Absatz 2 und 3 werden von der Abwicklungsbehérde und die Informationen nach
§ 38 Absatz 1 von der Aufsichtsbehdrde an die Europaische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen europaischen Zugangsportals im Sinne
des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

1. der vollstandige Name der natirlichen Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfuigbar, die Rechtstradgerkennung der juristischen Person,

3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”

Dem § 35 Absatz 1 werden die folgenden Satze angeflgt:

,Gleichzeitig mit der Offenlegung Ubermitteln die Unternehmen die Angaben an die
Bundesanstalt, damit die Informationen im zentralen europaischen Zugangsportal zu-
ganglich gemacht werden. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten

die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.”

Dem § 38 Absatz 1 werden die folgenden Satze angeflgt:
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,Die Bestellung eines vorlaufigen Verwalters macht die Aufsichtsbehérde im zentralen
europaischen Zugangsportal zuganglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Ab-
satz 5.“

Dem § 42 Absatz 1a wird folgender Satz angefiigt:

,Sofern die Abwicklungsbehdrde eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein
die deutschsprachige Fassung rechtlich maf3geblich.”

Dem § 51 Absatz 3 werden die folgenden Satze angefigt:

,Gleichzeitig mit der Offenlegung Ubermitteln die Unternehmen die Angaben an die Ab-
wicklungsbehorde, damit die Informationen im zentralen europaischen Zugangsportal
zuganglich gemacht werden. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 gel-
ten die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.”

Dem § 66a Absatz 11 werden die folgenden Satze angefugt:

.Dartber hinaus macht die Abwicklungsbehdérde die verdffentlichten Informationen im
zentralen europdischen Zugangsportal zuganglich. Es gelten die Anforderungen nach
§ 11a Absatz 5.°

Dem § 77 Absatz 1a werden die folgenden Satze angeflgt:

,Die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbindung mit § 87 macht die
Abwicklungsbehoérde im zentralen europaischen Zugangsportal zuganglich. Es gelten
die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.°

In § 106 Absatz 2 Satz 2 werden die Worter ,den Antrag nach § 38 Absatz 1 Satz 2°
durch die Worter ,die EinflGhrung nach § 38 Absatz 1“ ersetzt.

Dem § 140 Absatz 4 werden die folgenden Satze angeflgt:

.Daruber hinaus macht die Abwicklungsbehdérde die verdffentlichten Informationen im
zentralen europdischen Zugangsportal zuganglich. Es gelten die Anforderungen nach
§ 11a Absatz 5.

Dem § 174 Absatz 4 werden die folgenden Satze angefligt:

,Die nach Absatz 2 oder Absatz 3 bekannt gemachten MalRihahmen und BuRRgeldent-

scheidungen macht die Abwicklungsbehdrde im zentralen europaischen Zugangsportal
zuganglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.

Artikel 34

Anderung der Wirtschaftspriiferordnung

Die Wirtschaftspriferordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 5. November

1975 (BGBI. | S. 2803), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 17. Januar 2024
(BGBI. 2024 | Nr. 12) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Nach § 37 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefugt:

»(1a) Der Registerinhalt wird im zentralen europaischen Zugangsportal zuganglich
gemacht. Flr diesen Zweck Ubermittelt die Wirtschaftspriferkammer die erforderlichen
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Informationen in einem datenextrahierbaren Format unter Angabe der Metadaten, die
eine Identifizierung des Abschlussprifers oder der Prifungsgesellschaft und eine
strukturierte Verbreitung der Daten ermoglichen, an die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde.”

2. § 69 wird wie folgt geandert:
a) Dem Absatz 1 werden die folgenden Satze angefugt:

,Die bekanntgemachten Informationen werden im zentralen europaischen Zu-
gangsportal zuganglich gemacht. § 37 Absatz 1a Satz 2 gilt entsprechend.”

b) In Absatz 1a Satz 3 wird die Angabe ,bis 5 durch die Angabe ,bis 7“ ersetzt.

Artikel 35

Anderung der Gewerbeordnung

Dem § 34d Absatz 11 der Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom
22. Februar 1999 (BGBI. | S. 202), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 19. Juli
2024 (BGBI. 2024 | Nr. 245) geandert worden ist, werden die folgenden Satze angeflgt:

~soweit Informationen 6ffentlich bekanntgemacht werden, sind diese auch Uber das zent-
rale europaische Zugangsportal nach der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen euro-
paischen Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfugbare, fur Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L,
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024) zuganglich zu machen. § 330a Absatz
6 des Versicherungsaufsichtsgesetzes gilt entsprechend.*

Artikel 36

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI.
2023 | Nr. 411) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 1 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1a wird wie folgt geandert:
aa) In Satz 2 Nummer 4 Buchstabe b werden nach den Wértern ,haufige, organi-
sierte und systematische Betreiben von Handel* die Woérter ,mit Aktien, Akti-
enzertifikaten, bérsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleich-
baren Finanzinstrumenten® eingefiigt und die Wérter ,in erheblichem Umfang®
gestrichen.

bb) Die Satze 6 und 7 werden wie folgt gefasst:

,Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Nummer 4
Buchstabe b sind auch dann erfillt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den
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fur die systematische Internalisierung geltenden Regelungen unterworfen und
eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung bei der
Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch fir die systematische Internalisie-
rung von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissi-
onszertifikaten sowie von den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 genannten Derivaten.*

cc) Satz 8 wird aufgehoben.

b) In Absatz 6 wird die Angabe ,S. 1)“ durch die Wérter ,S. 1; L 349 vom 21.12.2016),
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2845 (ABI. L, 2023/2845, 27.12.2023)
geandert worden ist, in der jeweils geltenden Fassung® ersetzt.

In § 25a Absatz 5a Satz 1 werden die Worter ,bedeutender Institute® durch die Warter
,von Instituten® ersetzt.

§ 32 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1e werden nach der Angabe ,Absatz 4“ die Woérter ,,oder Zentralverwah-
rer im Sinne des Artikels 54 Absatz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b“ eingeflgt.

b) Nach Absatz 1f wird folgender Absatz 1g eingeflgt:

»,(19) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf fir das Betreiben des
Eigenhandels im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a keiner
schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer
Bdrse oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis zu einer Ent-
scheidung der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde Gber eine
Eintragung des Unternehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014.¢

In § 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 werden nach der Angabe ,Abschnitt A“ die Worter
.,Nummer 1 oder Nummer 2“ eingefligt.

In § 44c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 werden nach der Angabe ,,Abschnitt A“ die Worter
.Nummer 1 oder Nummer 2“ eingeflgt.

In § 53p werden nach dem Wort ,Kreditinstitut® die Worter ,oder Zentralverwahrer” ein-
gefligt und die Angabe ,2 Buchstabe b“ wird durch die Angabe ,2a“ ersetzt.

Dem § 53u Absatz 1 wird folgender Satz angefigt:

,o0fern die Bundesanstalt eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich mal3geblich.*

§ 54 Absatz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 1 wird nach der Angabe ,nach § 3" die Angabe ,Absatz 1“ eingeflgt.
b) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 2 eingeflgt:

.2. die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 ermittelten Geschéafte oder Ge-
schafte, die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 unter Beachtung der im
Verkehr erforderlichen Sorgfalt hatten ermittelt werden missen betreibt und
nicht binnen der Frist nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2, gegebenenfalls in
Verbindung mit § 3 Absatz 3 Satz 3, beendet oder auf ein Finanzhandelsinsti-
tut Ubertragt,”.
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c) Die bisherigen Nummern 2 und 3 werden die Nummern 3 und 4.
9. § 56 Absatz 4f wird wie folgt geandert:

a) Im Satzteil vor Nummer 1 wird die Angabe ,S. 1)“ durch die Wérter ,S. 1; L 349
vom 21.12.2016, S. 5), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2845 (ABI. L,
2023/2845, 27.12.2023) geandert worden ist,” ersetzt.

b) Nach Nummer 3 wird folgende Nummer 3a eingeflgt:

»3a. entgegen Artikel 22a Absatz 5 Satz 2 einen dort genannten Plan nicht, nicht
richtig, nicht vollstadndig oder nicht bis zum Ablauf einer von der Bundesan-
stalt gesetzten Frist, spatestens aber zwei Jahre nach der letzten Ubermitt-
lung eines solchen Plans, an die Bundesanstalt Ubermittelt,”.

c) Die Nummern 14, 14a und 15 werden wie folgt gefasst:

»14. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe a eine dort genannte Angabe nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziiglich nach Kenntniserlangung
zur Verfligung stellt,

14a. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe b eine dort genannte Angabe
nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziglich nach Kenntniser-
langung 6ffentlich macht,

15. entgegen Artikel 27a Absatz 1 Unterabsatz 1 die Bundesanstalt nicht, nicht
richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziglich nach Kenntniserlangung un-
terrichtet,”.

d) Nach Nummer 15 werden die folgenden Nummern 15a bis 15c eingeflugt:

»,15a. entgegen Artikel 27a Absatz 2 Unterabsatz 1 oder Unterabsatz 2 Satz 2 eine
Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziglich nach
Beschlussfassung macht,

15b. entgegen Artikel 27a Absatz 2 Unterabsatz 2 Satz 1 die Bundesanstalt nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht unverziglich nach Beschlussfassung
unterrichtet,

15c. einer vollziehbaren Anordnung nach Artikel 27a Absatz 4 Unterabsatz 1 Satz
1 zuwiderhandelt,”.

e) Die Nummern 51 und 52 werden aufgehoben.

Artikel 37

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 36 dieses Gesetzes geadndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. In § 1 Absatz 16 Satz 1 werden die Worter ,die durch die Richtlinie 2009/44/EG (ABI.
L 146 vom 10.6.2009, S. 37) geandert worden ist“ durch die Woérter ,die zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist” er-
setzt.





2.

3.

4.
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In § 14 Absatz 1 Satz 1 und 5 wird jeweils die Angabe ,1 Million“ durch die Angabe ,2
Millionen® ersetzt.

§ 25g Absatz 1 Nummer 2 und 3 wird wie folgt gefasst:

b2.

der Verordnung (EU) Nr. 2021/1230 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juli 2021 Uber grenziiberschreitende Zahlungen in der Union (ABI. L 274
vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, mit Ausnahme der Pflichten nach Arti-
kel 4 und 5 der Verordnung,

der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates
zur Festlegung der technischen Vorschriften und der Geschéaftsanforderungen fur
Uberweisungen und Lastschriften in Euro und zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 924/2009 (ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22), die zuletzt durch die Verordnung
(EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, mit Ausnahme
der Pflichten nach Artikel 5d der Verordnung, und®.

In § 29 Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe ,(EG) Nr. 924/2009“ durch die Angabe ,(EU)
2021/1230" ersetzt.

§ 56 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 4a wird wie folgt gefasst:

»(4a) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder fahrlassig entgegen Arti-
kel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Juli 2021 Uber grenzuberschreitende Zahlungen in der Union
(ABI. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI.
L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, ein anderes als das dort genannte
Entgelt erhebt.”

Absatz 4d wird wie folgt geandert:

aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wértern ,und zur Anderung der
Verordnung (EG) Nr. 924/2009 (ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma
und die Worter ,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist,” eingefugt.

bb) In Nummer 5 wird das Wort ,oder” am Ende durch ein Komma ersetzt.

cc) In Nummer 6 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.

dd) Die folgenden Nummern 7 bis 18 werden angeflgt:

»/. entgegen Artikel 5a Absatz 1 Unterabsatz 1 die Versendung oder den
Empfang einer Echtzeitiiberweisung nicht anbietet,

8. entgegen Artikel 5a Absatz 1 Unterabsatz 2 nicht sicherstellt, dass alle
Zahlungskonten flr eine Echtzeitliberweisung erreichbar sind,

9. entgegen Artikel 5a Absatz 4 eine dort genannte Anforderung nicht, nicht
richtig oder nicht vollstandig einhalt,

10. entgegen Artikel 5a Absatz 5 ein Zahlungskonto nicht oder nicht recht-
zeitig auf den dort genannten Stand bringt,





11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
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entgegen Artikel 5a Absatz 6 Satz 1 eine dort genannte Mdglichkeit nicht
oder nicht rechtzeitig anbietet,

entgegen Artikel 5a Absatz 6 Satz 4 einen Zahlungsauftrag ausflihrt,

entgegen Artikel 5a Absatz 7 Unterabsatz 1 die eine dort genannte Mog-
lichkeit nicht anbietet,

entgegen Artikel 5a Absatz 7 Unterabsatz 2 eine Obergrenze vorschreibt,

entgegen Artikel 5b Absatz 2 eine Dienstleistung nicht unentgeltlich er-
bringt,

entgegen Artikel 5¢c Absatz 1 Satz 2 oder Absatz 4 eine Empfangeriber-
prufung nicht oder nicht rechtzeitig durchfihrt,

entgegen Artikel 5¢ Absatz 7 Satz 1 den Zahler nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig unterrichtet,

entgegen Artikel 5d Absatz 1 eine dort genannte Uberpriifung nicht oder
nicht rechtzeitig durchfuihrt oder

entgegen Artikel 15 Absatz 3 eine dort genannte Meldung oder einen dort
genannten Bericht nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht recht-
zeitig vorlegt.”

c) In Absatz 6 Nummer 1 werden nach den Woértern ,Nummer 4 und 12,“ die Wérter
,des Absatzes 4d Nummer 18,“ eingefligt.

d) Nach Absatz 6b wird folgender Absatz 6¢ eingefugt:

»(6C) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Ge-
samtumsatz von mehr als 50 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 6 Num-
mer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fallen des Absatzes 4d Nummer 18 mit ei-
ner Geldbul3e bis zu 10 Prozent des Gesamtumsatzes geahndet werden.*

e) Die bisherigen Absatze 6¢ bis 6e werden die Absatze 6d bis 6f.

f) In dem neuen Absatz 6e Satz 1 werden in dem Satzteil vor Nummer 1 nach der
Angabe ,Nummer 2 die Worter ,sowie des Absatzes 6¢* eingefiigt.

g) Die Absatze 7 und 8 werden aufgehoben.

Artikel 38

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 37 dieses Gesetzes geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:

1. In der Inhaltstbersicht wird die Angabe zu § 7¢ wie folgt gefasst:

87c Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal®.

2. § 7c wird wie folgt gefasst:
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S 7C

Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde als Betreiberin des zentralen europai-
schen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU)
2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals flr den zentralisierten Zugriff
auf offentlich verfligbare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalméarkte und Nachhaltigkeit
relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024),
die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABI. L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden
ist, gemeldet:

1. die auf ihrer Internetseite verdffentlichte Liste der als global systemrelevant einge-
stuften Institute einschlieflich der diesen Instituten zugewiesenen GréRenklasse
nach § 10f Absatz 3 und 5,

2. die auf ihrer Internetseite veroéffentlichte Liste der anderweitig systemrelevant ein-
gestuften Institute nach § 10g Absatz 5 sowie

3. die nach § 60b Absatz 1 verdéffentlichten MalRnahmen oder Bul3geldentscheidun-
gen, die sie wegen eines Verstolies gegen die nationalen Vorschriften zur Umset-
zung der Richtlinie 2013/36/EU oder gegen die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ver-
hangt hat.

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format

im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu ubermitteln und

ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

1. der vollstandige Name der naturlichen Person oder alle Firmen des Instituts, auf
die sich die Informationen beziehen;

2. die Rechtstragerkennung des Instituts;

3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
Artikel 39

Anderung der GroRkredit- und Millionenkreditverordnung

Die GroRkredit- und Millionenkreditverordnung vom 6. Dezember 2013 (BGBI. | S.

4183), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 22. Juni 2021 (BGBI. | S. 1847) ge-
andert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Nach § 15 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefugt:

»(1a) Abweichend von Absatz 1 kénnen die am Millionenkreditmeldeverfahren be-
teiligten Unternehmen von der Meldung der nach Absatz 1 Nummer 1 und 2 geforder-
ten Daten eines einzelnen Kunden absehen, sofern die nachfolgend aufgefiihrten Be-
dingungen erflllt sind:
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1. der Kunde ist Teil einer Kreditnehmereinheit nach § 19 Absatz 2 des Kreditwesen-
gesetzes;

2. die Gesamtverschuldung der unter Nummer 1 aufgeflihrten Kreditnehmereinheit
erreicht oder Uberschreitet die Millionenkreditmeldegrenze nach § 14 Absatz 1 des
Kreditwesengesetzes und

3. die dem Kunden wahrend des Beobachtungszeitraums nach § 14 Absatz 1 des
Kreditwesengesetzes insgesamt gewahrten Kredite erreichen oder tberschreiten
an keinem Tag des Beobachtungszeitraums die Hohe von 20 000 Euro.

Die dem Kunden insgesamt gewahrten Kredite sind bei der Ermittlung des Volumens

der Kredite, die ein am Millionenkreditmeldeverfahren beteiligtes Unternehmen der

Kreditnehmereinheit unter Nummer 1 gewahrt hat, zu bertcksichtigen.”

2. Anlage 2 wird wie folgt geandert:

a) Der Fulinote 13 wird folgender Satz angefugt:
,Die Beflllung dieses Feldes ist optional.”

b) Der FuRnote 14 wird folgender Satz angefligt:
,Die Beflullung dieses Feldes ist optional.”

3. Anlage 3 wird wie folgt geandert:

a) Der Fulinote 13 wird folgender Satz angefugt:
,Die Beflullung dieses Feldes ist optional.”

b) Der FuRnote 14 wird folgender Satz angeflgt:
,Die Beflllung dieses Feldes ist optional.”

4. Anlage 5 wird wie folgt geandert:

a) Der Fulinote 13 wird folgender Satz angefugt:

,Die Beflllung dieses Feldes ist optional.”

b) Der FulRnote 14 wird folgender Satz angeflgt:

,Die Beflillung dieses Feldes ist optional.”

Artikel 40

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

In § 24 Absatz 4 Satz 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes vom 22. April 2002
(BGBI. | S. 1310), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI.
2023 | Nr. 411) geandert worden ist, werden die Woérter ,ihren Jahresabschluss sowie“ ge-
strichen.
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Artikel 41

Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung

Die Zahlungsinstituts-Prifungsberichtsverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBI. | S.

3648), die zuletzt durch Artikel 25 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr.
354) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltslibersicht wird die Angabe zu § 16a wie folgt gefasst:

,§ 16a arstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der Verordnung
16 Darstell d Beurteilung d troff Vorkeh Einhaltung der Pflich h der Verord
(EU) 2021/1230".

§ 16a wird wie folgt gedndert:

a) Die Uberschrift wie folgt gefasst:

,§ 16a

Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der
Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230¢.

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Der Abschlussprifer hat darzustellen, ob die von dem Institut getroffenen internen
Vorkehrungen den Anforderungen der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021 Uber grenziberschreitende
Zahlungen in der Union (ABI. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verord-
nung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, entspre-
chen.®

c) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Des Weiteren hat der Abschlussprifer darzustellen, welche MaRnahmen
das Institut ergriffen hat, um die in Absatz 1 genannten Anforderungen der Verord-
nung (EU) 2021/1230 zu erflllen.”

§ 16b Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 1 werden nach der Angabe ,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)" ein Komma
und die Wérter ,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886,
19.3.2024) geandert worden ist,” eingeflgt.

b) Satz 2 wird wie folgt geandert:
aa) In Nummer 2 wird das Wort ,,sowie* am Ende durch ein Komma ersetzt.

bb) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a bis 2c eingefugt:

»2a. die Versendung und der Empfang fur Echtzeitiberweisungen innerhalb
der Europaischen Union nach Artikel 5a der Verordnung,

2b. die Einhaltung der Bestimmungen zu Entgelten nach Artikel 5b der Ver-
ordnung,
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2c. die Einhaltung der Bestimmungen zur Uberpriifung des Zahlungsemp-
fangers im Fall von Uberweisungen nach Artikel 5¢ der Verordnung so-

wie .

Artikel 42

Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

Dem § 25 des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes vom 27. Juni 2013 (BGBI. | S.
1862), das zuletzt durch Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S.
1534) geandert worden ist, wird folgender Absatz 5 angefligt:

»(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind von den Unternehmen gleichzeitig mit ihrer
Veroffentlichung an die Bundesanstalt zu tGbersenden. Die Bundesanstalt ist zustandige
Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europadischen Zugangsportals fur den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfugbare,
fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI.
L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU)
2024/1760 (ABI. L, 2024/1760, 5.7.2024) geandert worden ist, fir Informationen nach Ab-
satz 4. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Absatz 4 gelten die Anforderungen
nach § 330a Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.”

Artikel 43

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446; 2019 | S.
1113), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 |
Nr. 411) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsubersicht wird nach der Angabe zu § 57 folgende Angabe eingefugt:

.8 57a  Voraussetzungen flr die Beantragung der Teilnahme an Zahlungssystemen; Verordnungsermachtigung®.

2. In § 2 Absatz 6 werden die Worter ,21 Absatz 1 und 3 bis 5“ durch die Wérter ,21
Absatz 1, 3, 4 Satz 2 bis 7 und Absatz 5“ ersetzt.

3. In § 9 werden nach den Wértern ,§ 15 Absatz 1 Satz 3 und 4 ein Komma und die
Worter ,Absatz 2 Satz 3" eingeflgt.

4. In § 11 Absatz 2 Satz 3 werden die Worter ,Satz 1 Nummer 5* durch die Woérter ,Satz
2 Nummer 5“ ersetzt.

5. In § 14 Absatz 1 Satz 2 werden die Worter ,Absatz 1 bis 3" gestrichen.
6. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geandert:
a) Satz 2 wird wie folgt geandert:

aa) Nummer 1 wird wie folgt geandert:





b)
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aaa) In Buchstabe b werden die Worter ,offenen Treuhandkonto bei einem
Kreditinstitut” durch die Woérter ,gesonderten Konto bei einem Kreditin-
stitut oder auf einem Konto bei der Deutschen Bundesbank oder einer
anderen Zentralbank eines Mitgliedstaates der Europaischen Union
nach deren Ermessen® ersetzt und nach dem Komma am Ende das
Wort ,,oder” eingefiigt.

bbb) Buchstabe c wird aufgehoben.
Die folgenden Satze werden angefugt:
»oichert das Institut die entgegengenommenen Geldbetrage nach der Methode 1
durch Hinterlegung oder Anlage in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko, gilt

der hinterlegte Geldbetrag oder die sicheren liquiden Aktiva mit niedrigem Risiko
im Verhaltnis zu den Glaubigern des Instituts als den Kunden gehdrig.®

7. In § 20 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,§ 13 Absatz 2 Nummer 3 bis 5 die
Woérter ,sowie des § 37 Absatz 2 Nummer 3“ und nach den Wértern ,statt die Erlaubnis®
die Worter ,oder die Registrierung” eingefugt.

8. § 24 Absatz 1 Satz 3 Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3.

nach der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 14. Juli 2021 Uber grenziberschreitende Zahlungen in der Union (ABI. L
274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, und der Verordnung (EU) Nr. 260/2012
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 zur Festlegung
der technischen Vorschriften und der Geschéaftsanforderungen fiir Uberweisun-
gen und Lastschriften in Euro und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
924/2009 (ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist, nachgekommen
ist,”.

9. § 27 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 werden nach dem Wort ,erfillt* ein Komma und die Woérter ,ein-
schliel3lich eines angemessenen und wirksamen Risikomanagements, des-
sen Ausgestaltung von Art, Umfang, Komplexitat und Risikogehalt der Ge-
schaftsaktivitadten abhangt und dessen Angemessenheit und Wirksamkeit vom
Institut regelmalig zu Gberprifen ist, sowie einer Internen Revision® eingeflgt.

bb) In Nummer 4 wird die Angabe ,(EG) Nr. 924/2009" durch die Angabe ,(EU)
2021/1230" ersetzt.

Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»(4) Die Bundesanstalt Uberwacht die Einhaltung der in der Verordnung (EU)
2023/1113 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 Uber
die Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers und Transfers bestimmter Kryp-
towerte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/849 (ABI. L, 150 vom 9.6.2023
S. 1; L, 2023/90032, 17.10.2023), in der Verordnung (EU) 2021/1230 mit Aus-
nahme der Pflichten nach Artikel 4 und 5, in der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 mit
Ausnahme der Pflichten nach Artikel 5d, und in der Verordnung (EU) 2015/751
enthaltenden Pflichten durch die Institute.”

10. § 28 Absatz 1 wird wie folgt geadndert:
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a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

,1. die Absicht der Bestellung eines Geschéftsleiters und die Absicht der Er-
machtigung einer Person zur Einzelvertretung des Instituts in dessen gesam-
tem Geschéftsbereich, jeweils unter Angabe der Tatsachen, die fir die Beur-
teilung der Zuverlassigkeit, der fachlichen Eignung, einschlieRlich der Lei-
tungserfahrung, und der ausreichenden zeitlichen Verflgbarkeit fur die Wahr-
nehmung der jeweiligen Aufgaben wesentlich sind, und des Ergebnisses der
Beurteilung dieser Kriterien durch das anzeigende Institut, sowie den Vollzug,
die Aufgabe oder die Anderung einer solchen Absicht; neue Tatsachen, die
sich auf die urspringliche Beurteilung der Zuverlassigkeit, der fachlichen Eig-
nung und der ausreichenden zeitlichen Verfugbarkeit erheblich auswirken,
sind ebenfalls unverzuglich nach Kenntniserlangung anzuzeigen;*.

b) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingefugt:

»1a. die Bestellung eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans unter Angabe der Tatsachen, die zur Beurteilung
ihrer Zuverlassigkeit und Sachkunde fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendig sind; neue Tatsachen, die sich auf die urspriingliche Beurteilung
der Zuverlassigkeit, der fachlichen Eignung und der ausreichenden zeitlichen
Verfugbarkeit erheblich auswirken, sind ebenfalls unverziglich nach Kennt-
niserlangung anzuzeigen;"“.

c) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 2a eingeflugt:

»2a. das Ausscheiden eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans;®.

§ 57 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Die Absatze 1 und 2 gelten nicht fir Zahlungssysteme, die ausschliellich aus einer
einzigen Unternehmensgruppe angehérenden Zahlungsdienstleistern bestehen.”

Nach § 57 wird folgender § 57a eingeflgt:

.3 57a

Voraussetzungen fir die Beantragung der Teilnahme an benannten Zahlungssyste-
men; Verordnungsermachtigung

(1) Zur Sicherung der Stabilitdt und Integritat von Zahlungssystemen verfligt ein
Institut, das die Teilnahme an einem in § 1 Absatz 16 des Kreditwesengesetzes be-
zeichneten Zahlungssystems beantragt und einem solchen System teilnimmt, Gber Fol-
gendes:

1. im Fall der Sicherung nach § 17 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe b erste
Variante oder dritte Variante

a) eine Beschreibung der Investitionsstrategie, die sicherstellt, dass die ausge-
wahlten Aktiva sicher und liquide und mit einem niedrigen Risiko verbunden
sind;

b) die Anzahl und Funktionen der Personen, die Zugang zu dem Treuhandkonto
haben;
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eine Beschreibung des Verwaltungs- und Kontenabstimmungsprozesses, der
sicherstellt, dass die Geldbetrage des Zahlungsdienstnutzers in seinem Inte-
resse gegen Anspriche anderer Glaubiger des Instituts abgesichert sind, ins-
besondere im Fall einer Insolvenz;

eine ausdrUckliche Erklarung des Instituts, dass die Anforderungen des § 17
eingehalten werden;

im Fall der Sicherung nach § 17 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2

a)

b)

c)

eine Bestatigung, dass die Versicherung oder eine vergleichbare Garantie ei-
nes Versicherungsunternehmens oder eines Kreditinstituts von einem Unter-
nehmen stammt, das nicht zur selben Gruppe gehdrt wie das Institut selbst;

Einzelheiten zum bestehenden Kontenabstimmungsverfahren, um sicherzu-
stellen, dass die Versicherung oder die vergleichbare Garantie ausreichen, um
die Sicherungspflichten des Instituts nach § 17 zu jeder Zeit zu erfillen;

Dauer und Bedingungen einer Verlangerung der Absicherung;

eine Beschreibung der Unternehmenssteuerung und der internen Kontrollimecha-
nismen des Antragstellers einschlieBlich der Verwaltungs-, Risikomanagement-
und Rechnungslegungsverfahren, aus der hervorgeht, dass diese Unternehmens-
steuerung, Kontrollmechanismen und Verfahren verhaltnismaflig, angemessen,
zuverlassig und ausreichend sind, insbesondere:

a)

b)

)

eine Darstellung der vom Institut ermittelten Risiken, einschlieRlich der Art der
Risiken und der Verfahren, die das Institut zur Bewertung und Vermeidung
solcher Risiken eingerichtet hat oder einrichten wird;

die verschiedenen Verfahren zur Durchfihrung von regelmafigen und standi-
gen Kontrollen, einschliellich Angaben zur Haufigkeit der Kontrollen und zum
hierflir zugewiesenen Personal;

die Rechnungslegungsverfahren, anhand derer das Institut seine Finanzinfor-
mationen erfassen und melden wird;

den Namen sowie einen aktuellen Lebenslauf der Person oder der Personen,
die fur die internen Kontrollfunktionen, einschlie8lich der regelmaRigen und
standigen Kontrolle sowie der Kontrolle der Einhaltung, verantwortlich ist be-
ziehungsweise sind;

die Namen von Prifern, die keine Abschlussprtifer im Sinne von Artikel 2 Num-
mer 2 der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 17. Mai 2006 tber Abschlussprifungen von Jahresabschlissen und kon-
solidierten Abschliissen, zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG und
83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des
Rates vom 17. Mai 2006 (ABI. L 157 vom 9.6.2006, S. 87), die zuletzt durch
die Richtlinie (EU) 2023/2864 (ABI. L, 2023/2864, 20.12.2023) geandert wor-
den ist, sind;

eine Beschreibung dessen, wie ausgelagerte Aufgaben Uberwacht und kon-
trolliert werden, damit die Qualitat der internen Kontrollen des Zahlungsinsti-
tuts oder des E-Geld-Instituts nicht beeintrachtigt wird;

eine Beschreibung dessen, wie alle Agenten, E-Geld-Agenten und Zweignie-
derlassungen im Rahmen der internen Kontrollen des Zahlungsinstituts oder
des E-Geld-Instituts Giberwacht und kontrolliert werden;
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h) handelt es sich bei dem antragstellenden Institut um eine Tochtergesellschaft
eines regulierten Unternehmens in einem anderen EU-Mitgliedstaat, eine Be-
schreibung der Steuerung der Unternehmensgruppe;

4. einen an die Grole und das Geschaftsmodell des Instituts angepassten Abwick-
lungsplan und

5. eine Beschreibung der vom Institut im Fall der Beendigung seiner Zahlungsdienste
zu ergreifenden Risikominderungsmalnahmen, die die Ausfihrung noch ausste-
hender Zahlungsvorgange und die Beendigung bestehender Vertrage gewahrleis-
ten wirden.

§ 10 Absatz 5 gilt entsprechend.

(2) Auf Anfrage des Instituts teilt die Bundesanstalt dem Institut binnen drei Mo-
naten nach Eingang der Unterlagen nach Absatz 1 oder bei Unvollstandigkeit der Un-
terlagen binnen drei Monaten nach Ubermittlung aller erforderlichen Unterlagen ihre
Feststellung Uber das Vorliegen der Voraussetzungen fir eine Beantragung der Teil-
nahme nach Absatz 1 Satz 1 mit.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deut-
schen Bundesbank nahere Bestimmungen tber Art, Umfang und Form der nach dieser
Vorschrift vorgesehenen Unterlagen zu erlassen. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann diese Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt mit der
Maligabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank ergeht. Vor Erlass der Rechtsverordnung sind die Spitzenverbande der
Institute anzuhoéren.”

§ 64 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird aufgehoben.
b) Absatz 3 wird wie folgt geandert:
aa) In Nummer 2 wird die Angabe ,Satz 4“ durch die Angabe ,Satz 5* ersetzt.
bb) Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 3a bis 3c eingefugt:
»3a. entgegen
a) § 14 Absatz 1 Satz 2 in Verbindung mit § 2c Absatz 1 Satz 1, 5, 6
oder Satz 7 oder Absatz 3 Satz 1 oder Satz 5 des Kreditwesenge-

setzes oder

b) § 28 Absatz 1 Nummer 1 bis 2a, 4 bis 9 oder Nummer 10, Absatz 2
oder Absatz 3 oder § 38 Absatz 1 Satz 1

eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig
erstattet,

3b. entgegen
a) §15Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach

§ 15 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 oder Satz 2 eine dort genannte An-
gabe,
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b) § 22 Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3 oder Absatz 2 Satz 1 oder Satz 2
einen Jahresabschluss, einen Lagebericht, einen Prufungsbericht,
einen Konzernabschluss oder einen Konzernlagebericht oder

c) §29 Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit § 29 Absatz 2, jeweils
in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 29 Absatz 3 Satz
1 oder Satz 2, einen Monatsausweis

nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig einreicht.”.

cc) In Nummer 5 werden nach den Woértern ,§ 27 Absatz 3 Satz 1 ein Komma
und die Wérter ,auch in Verbindung mit Satz 3, eingeflgt.

dd) Nummer 13 wird aufgehoben.

Artikel 44

Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBI. | S. 990), das zuletzt durch
Artikel 7 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 411) geandert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b werden nach den Wértern ,haufige, organisierte
und systematische Betreiben von Handel“ die Woérter ,mit Aktien, Aktienzertifika-
ten, bérsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzin-
strumenten® eingefuigt und die Worter ,in erheblichem Umfang“ gestrichen.

b) Die Satze 2 und 3 werden wie folgt gefasst:

,Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Satz 1 Nummer
10 Buchstabe b sind auch dann erflillt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den
fur die systematische Internalisierung geltenden Regelungen unterworfen und eine
Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung bei der Bundesan-
stalt beantragt hat. Dies gilt auch fir die systematische Internalisierung von
Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten
sowie von den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
genannten Derivaten.*

c) Satz 4 wird aufgehoben.
2. In § 6 werden die Worter ,des § 71 Absatz 3, gestrichen.
3. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 1 und Nummer 4 werden jeweils nach dem Wort ,Wertpapierinstituten®
ein Komma und das Wort ,Finanzinstituten* eingeflgt.

b) In Nummer 5 werden nach dem Wort ,Wertpapierinstituten die Woérter ,oder Fi-
nanzinstituten® eingefligt.

4. Nach § 15 Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefligt:
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»(5a) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf fiir das Betreiben des Ei-
genhandels im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a keiner schriftlichen
Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Borse oder als
Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis zu einer Entscheidung der Eu-
ropaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde Uber eine Eintragung des Unter-
nehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.*

In § 38 Absatz 1 werden die Worter ,§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4¢
durch die Worter ,§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4“ ersetzt.

Dem § 46 wird folgender Absatz 4 angeflgt:

»(4) Auf Risikotrager im Sinne von Absatz 1, deren jahrliche fixe Vergltung das
Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im
Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch tberschreitet und die keine
Geschéftsfuhrer, Betriebsleiter und ahnliche leitende Angestellte sind, die zur selbstan-
digen Einstellung oder Entlassung von Arbeithehmern berechtigt sind, ist § 9 Absatz 1
Satz 2 des Kiindigungsschutzgesetzes mit der Maligabe anzuwenden, dass der Antrag
des Arbeitgebers auf Auflésung des Arbeitsverhaltnisses keiner Begriindung bedarf. §
14 Absatz 1 des Klndigungsschutzgesetzes bleibt unberthrt.*

In § 66 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,1 Million“ durch die Angabe ,2 Millionen®
ersetzt.

§ 71 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Die Bundesanstalt leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt
an die zustandige Stelle des Aufnahmevertragsstaates weiter. Das Wertpapierinstitut
kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die betreffenden Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten erbringen.”

Dem § 78c Absatz 1 wird folgender Satz angefligt:

,S0fern die Bundesanstalt eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich maf3geblich.”

Artikel 45

Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 44 dieses Gesetzes geandert

worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 8 folgende Angabe eingeflgt:

.8 8a Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal®.
Dem § 3 Absatz 2 wird folgender Satz angefugt:

.Fur die Eintragungen in das 6ffentliche Register der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten
die Anforderungen des § 8a Absatz 5 und 6.”

Nach § 8 wird folgender § 8a eingeflgt:
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»g 8a

Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfugbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L,
2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABI. L, 2024/1760,
5.7.2024) geandert worden ist, fur Informationen nach § 54 Absatz 1 und 2.

(2) Far Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden
Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufigen:

a) alle Firmen des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens, auf das
sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunterneh-
mens,

c) die GroRenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der
Verordnung (EU) 2023/2859,

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte einfiigen: Bezeichnung und Fundstelle
der aufgrund von Artikel 44a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034, in der
jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert
werden.

(3) Zur Einreichung einer Rechtstrdgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b miussen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschliel3lich elektronisch Gber das
Melde- und Veroéffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierflir einen Zugang zum Melde- und Verdéffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde als Betreiberin des zentralen europai-
schen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU)
2023/2859 gemeldet:

1. Eintragungen im o6ffentlichen Register nach § 3 Absatz 2 Satz 5

2. Veroffentlichungen nach § 84 Absatz 1 und 2.
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(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu tbermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

1. der vollstandige Name der natlrlichen Person oder alle der Firmen des Wertpapi-
erinstituts oder des Mutterunternenmens, auf die oder auf das sich die Informatio-
nen beziehen,

2. soweit verflgbar, die Rechtstragerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mut-
terunternehmens,

3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
4. Dem § 16 Absatz 4 wird folgender Satz angefigt:

.Bei der Mitteilung an die Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde nach
Satz 2 bericksichtigt die Bundesanstalt die in § 8a Absatz 5 und 6 enthaltenen Anfor-
derungen.”

5. Dem § 54 wird folgender Absatz 3 angeflgt:

»(3) Im Fall von Veréffentlichungen nach den Absatzen 1 und 2 sind die veroffent-
lichten Informationen gleichzeitig mit der Verdffentlichung an die Bundesanstalt zu
Ubermitteln. Bei der Ubermittlung gelten die Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.

6. Dem § 84 wird folgender Absatz 6 angefugt:

»(6) Fur Verodffentlichungen nach den Absatzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6
entsprechend.”

Artikel 46

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 34 Absatz 20 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 411) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In der Inhaltsubersicht wird die Angabe zu § 37 wie folgt gefasst:

.8 37 Vergutungssysteme; kiindigungsschutzrechtliche Stellung; Verordnungsermachtigung®.
2. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geandert:
a) Nach Nummer 6 wird folgende Nummer 6a eingeflgt:

,0a. Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne dieses Gesetzes
umfasst die Erzeugung, die Umwandlung, den Transport oder die Speiche-
rung von erneuerbaren Energien nach § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBI. | S. 1066), das zuletzt durch ...
[bitte einsetzen: Datum und Fundstelle der letzten Anderung] geéndert wor-
den ist, in der jeweils geltenden Fassung, oder Warme aus erneuerbaren
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Energien nach § 3 Absatz 1 Nummer 15 des Warmeplanungsgesetzes vom
20. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 394), das zuletzt durch ... [bitte einset-
zen: Artikel 20 des Entwurfs eines Gesetzes zur Umsetzung der NIS-2-Richt-
linie und zur Regelung wesentlicher Grundziige des Informationssicherheits-
managements in der Bundesverwaltung, BT-Drs. 20/13184] geandert worden
ist, in der jeweils geltenden Fassung, sowie den Transport oder die Speiche-
rung von Abwarme nach § 3 Nummer 27 des Energieeffizienzgesetzes vom
13. November 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 209), in der jeweils geltenden Fas-
sung.”

b) In Nummer 22 werden die Worter ,zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderli-
chen® durch die Woérter ,in § 231 Absatz 3 genannten® ersetzt.

3. § 37 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§ 37

Vergutungssysteme; kiindigungsschutzrechtliche Stellung; Verordnungsermachti-
gung®.

b) Folgender Absatz 4 wird angefugt:

»(4) Auf Risikotrager im Sinne von Absatz 1, deren jahrliche fixe Vergutung
das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversi-
cherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch Uberschreitet
und die keine Geschaftsflihrer, Betriebsleiter und ahnliche leitende Angestellte
sind, die zur selbstandigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern be-
rechtigt sind, findet § 9 Absatz 1 Satz 2 des Kiindigungsschutzgesetzes mit der
Maligabe Anwendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Aufldsung des Ar-
beitsverhaltnisses keiner Begriindung bedarf. § 14 Absatz 1 des Kindigungs-
schutzgesetzes bleibt unberihrt.”

4. § 231 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
bb) Folgende Nummer 8 wird angefugt:

,8. Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand im Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung darauf be-
schrankt ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben, zu bewirtschaften oder
zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne
von § 1 Absatz 19 Nummer 6a bestimmt und geeignet sind, wenn zur
Zeit des Erwerbs der Beteiligung ihr Wert zusammen mit dem Wert wei-
terer solcher Beteiligungen, die sich bereits in dem Sondervermdgen be-
finden, 15 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht Gbersteigt.”

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) FUrein Immobilien-Sondervermdgen diurfen auch Gegenstande erworben
werden, die
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1. zur Bewirtschaftung der Vermogensgegenstande des Immobilien-Sonderver-
mogens erforderlich sind,

2. die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz
19 Nummer 6a dienen, oder

3. die fur den Betrieb von Ladestationen fir Elektromobilitat erforderlich sind.*
c) In Absatz 4 wird die Angabe ,5 und 6“ durch die Angabe ,5, 6 und 8* ersetzt.
d) Folgender Absatz 6 wird angeflgt:

»(6) Gegenstande nach Absatz 3 dirfen auch von der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fir das Immobilien-Sondervermdgen betrieben werden.*

5. § 246 Absatz 2 wird aufgehoben.
6. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

+4. Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz
19 Nummer 6a,“.

7. § 264 Absatz 2 wird aufgehoben.
8. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird wie folgt gefasst:

,d) Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen,”.

Artikel 47

Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In der Inhaltsubersicht wird der Angabe zu Abschnitt 2 folgende Angabe vorangestellt:

,§ [n&chster zum Inkraftreten freier Bezeichner] Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal*.

2. Dem Abschnitt 2 wird folgender § ... [ndchster zum Inkrafttreten freier Bezeichner] vo-
rangestellt:

»S ... [nachster zum Inkrafttreten freier Bezeichner]
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fir den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfugbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L;
2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, fur Informationen nach
§ 107 Absatz 1, 123 Absatz 1 und 2 sowie § 164 Absatz 4 Satz 1.





-90 -

(2) Fur Meldungen an die Bundesanstalt oder ihre Beauftragten als Sammelstelle
gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
Verordnung (EU) 2923/2859 zu ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Namen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder des Investmentvermo-
gens, auf die oder auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des OGAW und soweit verfigbar der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft oder eines anderen Investmentvermégens,

c) die GroRenklasse des OGAW nach der [bitte einfligen: Bezeichnung und
Fundstelle der aufgrund von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung
(EU) 2023/2859 zu erlassenden Delegierten Verordnung],

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer [bitte einfligen: Bezeichnung und Fundstelle
der aufgrund von Artikel 82a Absatz 6 der Richtlinie (EU) 2019/2034, in der
jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert
werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b mussen sich OGAW eine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, so-
fern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlielilich elektronisch Giber das
Melde- und Veroéffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierflr einen Zugang zum Melde- und Verdffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde als Betreiberin des zentralen europai-
schen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859
gemeldet:

1. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 und

2. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 19, soweit sie auf der Richtlinie
2009/65/EG beruhen.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format
im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufugen:

1. alle Namen des OGAW, auf den sich die Informationen beziehen,

2. die Rechtstragerkennung des OGAW,
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3. die Artder Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU)
2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
Artikel 48

Anderung des Pfandbriefgesetzes

Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBI. | S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9

des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 411) geandert worden ist, wird
wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltsibersicht wird nach der Angabe zu § 3a folgende Angabe eingeflgt:

.8 3b Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal®.

Nach § 3a wird folgender § 3b eingefligt:

.8 3b
Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfugbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023;
ABI. L 90097, 12.2.2024,), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760, 5.7.2024) geandert
worden ist, fur Informationen nach § 28.

(2) Far Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden
Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der
genannten Verordnung zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen der Pfandbriefbank, auf die sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung der Pfandbriefbank,

c) die GroRenklasse der Pfandbriefbank nach MalRgabe der [bitte einsetzen: Be-
zeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3
der Verordnung (EU) 2023/2859 erlassenen Delegierten Verordnung],

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,





-92 -

f)  weitere Angaben, die nach einer [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle
der aufgrund von Artikel 26a Absatz 5 der Richtlinie 2019/2162, in der jeweils
geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Fur Zwecke des Satzes 1 Nummer 2 Buchstabe b missen Pfandbriefbanken
Uber eine Rechtstragerkennung nach MalRgabe der [bitte einsetzen: Bezeichnung und
Fundstelle der aufgrund von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 erlassenen Delegierten Verordnung] verfiigen.

(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Ubermittlungs-
weg die Daten einzureichen sind. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass die Pfand-
briefbanken ein elektronisches Melde- und Verdéffentlichungssystem nutzen und sich
dazu einen Zugang einrichten.

(5) Die folgenden Daten werden von der Bundesanstalt dem zentralen europai-
schen Zugangsportal zugeleitet:

1. die Liste nach § 2 Absatz 6 sowie
2. die nach § 40a Absatz 1 verodffentlichten Sanktionen.

(6) Die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar-
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln und ihnen sind die
folgenden Metadaten beizufiigen:

1. alle Firmen der Pfandbriefbanken, auf die sich die Informationen beziehen,

2. die Rechtstragerkennung der Pfandbriefbanken,

3. die Art der der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
3. Dem § 28 wird folgender Absatz 6 angefligt:
»(6) Pfandbriefbanken haben gleichzeitig mit der Verdffentlichung der Transpa-
renzangaben nach den Abatzen 1 bis 4 auf ihrer Internetseite diese Angaben bei der

Bundesanstalt zu melden. Fir diese Meldungen gelten die Anforderungen des § 3b
Absatz 2 und 3.°

Artikel 49

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. | S. 434), das zuletzt durch
Artikel 3 des Gesetzes vom 11. April 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 119) geandert worden ist, wird
wie folgt geandert:

1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 werden die Worter ,die §§ 39, 47 Nummer 12“ durch die Angabe
,8 39“ ersetzt.

2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird aufgehoben.

3. Dem § 24 wird folgender Absatz 5 angeflgt:
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»(5) Auf Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder deren Tatigkeiten
einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben, deren jahrliche fixe Ver-
gutung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenver-
sicherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch tberschreitet
und die keine Geschaftsfuhrer, Betriebsleiter und ahnliche leitende Angestellte sind,
die zur selbstandigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern berechtigt sind,
findet § 9 Absatz 1 Satz 2 des Kindigungsschutzgesetzes mit der Maligabe Anwen-
dung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Aufldsung des Arbeitsverhaltnisses keiner
Begrindung bedarf. § 14 Absatz 1 des Kindigungsschutzgesetzes bleibt unberihrt.”

§ 47 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 9 wird das Komma am Ende durch das Wort ,und“ ersetzt.

b) In Nummer 10 wird das Komma am Ende durch einen Punkt ersetzt.

c) Die Nummern 11 bis 13 werden aufgehoben.

In § 61 Absatz 4 werden die Wérter ,sowie von Pflichtversicherungen® gestrichen.

In § 162 werden die Worter ,§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6“ durch die Woérter ,§ 141
Absatz 1 bis 3, 5 und 6 Nummer 1“ ersetzt.

In § 222 Absatz 4 Satz 3 werden die Wérter ,8§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11“ durch die
Worter ,8§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 10“ ersetzt.

In § 224 Absatz 2 Satz 4 Nummer 10 wird die Angabe ,,und 12“ gestrichen.

Nach § 293 Absatz 1 Satz 1 wird folgender Satz eingefligt:

,Die §§ 17 und 18 sind nicht anzuwenden, sofern zugleich die Absicht des Erwerbs,
der Erhéhung, der Aufgabe oder der Verringerung einer bedeutenden Beteiligung an
einem Versicherungsunternehmen besteht oder unabsichtlich eine bedeutende Betei-
ligung an einem Versicherungsunternehmen erworben, erhoht, aufgegeben oder ver-
ringert wurde.”

In § 331 Absatz 1 Nummer 2 werden die Worter ,,oder eine Pflichtversicherung“ gestri-
chen.

Artikel 50

Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 49 dieses Gesetzes ge-

andert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

2.

In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 330 folgende Angabe eingefugt:

,§330a Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal*.

Nach § 330 wird folgender § 330a eingefugt:
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,§ 330a

Meldungen zum zentralen europaischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals fur den
zentralisierten Zugriff auf offentlich verfugbare, flr Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L,
2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, fur Informationen nach Ar-
tikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238.

(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieRlich elektronisch Gber das
Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierflr einen Zugang zum Melde- und Veréffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.”

Artikel 51

Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 50 dieses Gesetzes ge-

andert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 34 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverordnung na-
here Einzelheiten festzulegen

1. zur Ausgestaltung, Uberwachung, Weiterentwicklung und Transparenz der Vergi-
tungssysteme im Sinne des § 25, einschliel3lich

a) der Entscheidungsprozesse und Verantwortlichkeiten,

b) der Zusammensetzung der Vergutung,

c) der positiven und negativen Verglitungsparameter,

d) der Leistungszeitrdume,

e) der Offenlegung der Ausgestaltung der Vergltungssysteme und der gezahlten
Vergutungen, des Offenlegungsmediums und der Haufigkeit der Offenlegung

und

f)  Zeitpunkt, Umfang und Verfahren fur die Meldung von offengelegten Informa-
tionen an die Aufsichtsbehorde, sowie

2. zur Zulassigkeit sonstiger Verglitungen im Sinne des § 25 Absatz 2.
§ 40 Absatz 1 wird wie folgt geandert:
a) Satz 4 wird wie folgt gefasst:

,Der Bericht ist gleichzeitig mit seiner Veroffentlichung an die Aufsichtsbehérde zu
ubersenden.”
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b) Folgender Satz wird angefugt:

LBei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen
nach § 330a Absatz 2 bis 4."

§ 234i wird wie folgt geandert:
a) Der Wortlaut wird Absatz 1.
b) Folgender Absatz 2 wird angefugt:

»(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der
Aufsichtsbehorde zu verdéffentlichen. Bei der Ubermittlung von Informationen nach
Absatz 1 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4."

§ 239 wird wie folgt geéndert:
a) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 3 eingefugt:

»(3) Die Informationen nach Absatz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der
Aufsichtsbehdrde zu verdéffentlichen. Bei der Ubermittlung von Informationen nach
Absatz 2 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4.

b) Die bisherigen Absatze 3 und 4 werden die Absatze 4 und 5.
§ 330a wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der
Verordnung (EU) 2023/2859 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europaischen Zugangsportals
fur den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfugbare, fur Finanzdienstleistungen,
Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859
20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, fur In-
formationen nach

1. Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238 und

2. §40 Absatz 1, § 234i Absatz 1 und § 239 Absatz 2 dieses Gesetzes sowie § 3
Absatz 1b Satz 3 der Versicherungs-Vergitungsverordnung.*

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absatze 2 und 3 eingefugt:

»(2) Fur Meldungen an die Bundesanstalt in Bezug auf die in Absatz 1 Num-
mer 2 angefuhrten Informationen gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar-
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu Ubermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens,
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die GroRenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe
f der Verordnung (EU) 2023/2859,

die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verord-
nung (EU) 2023/2859,

die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

weitere Angaben, die nach einer [bifte einsetzen: Bezeichnungen und
Fundstellen der aufgrund von Artikel 304b Absatz 6 der Richtlinie
2009/138/EG, in der jeweils geltenden Fassung,] oder [bitte einsetzen:
Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 63a Absatz 5 der
Richtlinie 2016/2341, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Dele-
gierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2
Buchstabe b missen sich Unternehmen eine solche Rechtstragerkennung aus-
stellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.”

Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 4.

Die folgenden Absatze 5 und 6 werden angefugt:

»(5) Die folgenden Informationen werden von der Aufsichtsbehérde an die Eu-

ropaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen
europaischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2023/2859 gemeldet:

1.

2.

1.

Informationen nach § 312 Absatz 4,

Informationen Uber Verwaltungssanktionen oder andere Malinahmen nach
diesem Gesetz, soweit diese auf Artikel 32 Absatz 1 und 2 der Richtlinie (EU)
2016/97 oder auf Artikel 48 Absatz 4 der Richtlinie (EU) 2016/2341 zurlckge-

hen.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren For-
mat im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu tGbermit-
teln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufiigen:

der vollstandige Name der natlrlichen Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen beziehen,

soweit verfugbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person,

die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung
(EU) 2023/2859,

die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.”
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Artikel 52

Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung

Dem § 3 Absatz 1b der Versicherungs-Vergitungsverordnung vom 18. April 2016
(BGBI. | S. 763), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBI. |
S. 2672) geandert worden ist, werden die folgenden Satze angefligt:

,Die Informationen nach Satz 3 sind von den Pensionskassen und Pensionsfonds gleich-
zeitig mit ihrer Veréffentlichung an die Bundesanstalt zu Gbersenden. Bei der Ubermittlung
von Informationen nach Satz 3 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes.”

Artikel 53

Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverord-
nung

Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebihrenverordnung vom 2. September 2021
(BGBI. I S. 4077), die zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI.
2023 | Nr. 411) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In § 1 Nummer 4 werden die Wérter ,Verordnung (EU) 2021/337 (ABI. L 68 vom
26.2.2021, S.1)* durch die Worter ,Verordnung (EU) 2024/xxxx (ABI. xxxx) [bitte
einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der Verordnung aus dem Listing Act Paket]*
ersetzt.

2. § 4 wird wie folgt geadndert:
a) Der Wortlaut wird Absatz 1.
b) Folgender Absatz 2 wird angefugt:

»(2) Flr die Erhebung von Geblhren flr eine gebihrenpflichtige Leistung
nach den Nummern 3.1, 3.3 oder Nummer 3.4 der Anlage (zu § 2 Absatz 1) Ge-
bihrenverzeichnis, die vor dem [bitte einsetzen: Zeitpunkt 15 Monate nach Inkraft-
treten xxxx] erbracht worden ist, ist das bis einschlieRlich [1 Tag vor 15 Monate
nach Inkrafttreten xxxx] geltende Recht weiter anzuwenden.®

3. Die Anlage wird wie folgt geandert:

a) Nummer 3.1 wird wie folgt gefasst:

»3.1 Billigung 16 915°.

- eines Prospekts oder
eines Basisprospekts, der als
einziges Dokument im Sinne
des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 1 erste Alternative
oder des Artikels 8 Absatz 6
Unterabsatz 1 erste Alternative
der Verordnung (EV)
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2017/1129 erstellt worden ist
oder

- eines EU-
Folgeprospekts oder eines
Basisprospekts, der als

einziges Dokument im Sinne
des Artikels 14a und des
Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz
1 erste Alternative oder des
Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz
1 erste  Alternative  der
Verordnung (EU) 2017/1129
erstellt worden ist oder

- eines EU-
Wachstumsemissionsprospekt
s oder eines Basisprospekts,
der als einziges Dokument im
Sinne des Artikels 15a und des
Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz
1 erste Alternative oder des
Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz
1 erste  Alternative  der
Verordnung (EU) 2017/1129
erstellt worden ist

Die Nummern 3.3 und 3.4 werden wie folgt gefasst:

»3-3

Billigung

- eines
Registrierungsformulars  im
Sinne des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 2 Satz 1 und 2
der Verordnung (EV)
2017/1129 oder

- eines  einheitlichen
Registrierungsformulars im
Sinne des Artikels 9 Absatz 1
der Verordnung (EV)
2017/1129 (Artikel 9 Absatz 2
Unterabsatz 1 der Verordnung
(EU) 2017/1129) oder

- eines
Registrierungsformulars  flr
einen EU-Folgeprospekt im
Sinne des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 2 Satz 1 und 2
und des Artikels 14a der
Verordnung (EU) 2017/1129

5577

3.4

Billigung

- einer
Wertpapierbeschreibung und

5851
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Zusammenfassung im Sinne
des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 2 Satz 1 und 3
der Verordnung (EV)
2017/1129 oder

- einer
Wertpapierbeschreibung und
Zusammenfassung im Sinne
des Artikels 7 Absatz 12a der
Verordnung (EU) 2017/1129
fur einen EU-Folgeprospekt im
Sinne des Artikels 14a und
des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 2 Satz 1 und 3
der Verordnung (EV)
2017/1129

c) Nummer 3.8 wird wie folgt gefasst:

,3.8 Verwaltung eines Dokuments | 174"
im Sinne des Artikels 1 Absatz
4 Buchstabe da Ziffer iii, des
Artikels 1 Absatz 4 Buchstabe
db Ziffer iii oder des Artikels 1
Absatz 5 Buchstabe ba Ziffer
i der Verordnung (EU)
2017/1129

d) Nach Nummer 11.12.2 wird folgende Nummer 11.13 eingefligt:

,11.13 Mitteilung Uber Vorliegen der | nach Zeitaufwand®.
Voraussetzungen nach § 57a
Absatz 1 Satz 1 ZAG

e) Nummer 15.1.6.2 wird aufgehoben.

Artikel 54

Anderung der Priifungsberichtsverordnung

Die Prifungsberichtsverordnung vom 11. Juni 2015 (BGBI. | S. 930), die zuletzt durch
Artikel 28 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1568) geandert worden ist, wie folgt
geandert:

1. In der Inhaltsubersicht wird die Angabe zu § 28 wie folgt gefasst:

.8 28 Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der Verordnung
(EU) 2021/1230".

2. § 28 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:
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,§ 28

Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der
Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230¢.

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Bei Kreditinstituten hat der Abschlussprifer zu beurteilen, ob die von dem Kredit-
institut getroffenen internen Vorkehrungen den Anforderungen der Verordnung
(EU) 2021/1230 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021
Uber grenzuberschreitende Zahlungen in der Union (ABI. L 274 vom 30.7.2021, S.
20), die durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) gean-
dert worden ist, entsprechen.”

c) In Absatz 2 wird die Angabe ,(EU) Nr. 924/2009“ durch die Angabe ,(EU)
2021/1230" ersetzt.

3. §29 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 2 wird das Wort ,sowie“ am Ende durch ein Komma ersetzt.
b) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a bis 2c eingefugt:
»2a. die Versendung und der Empfang fur Echtzeitiberweisungen innerhalb der
Europaischen Union nach Artikel 5a der Verordnung gewahrleistet oder si-

chergestellt ist,

2b. die Bestimmungen zu Entgelten nach Artikel 5b der Verordnung eingehalten
werden,

2c. die Bestimmungen zur Uberprifung des Zahlungsempfangers im Fall von
Uberweisungen nach Artikel 5¢ der Verordnung eingehalten werden sowie®.

Artikel 55

Anderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354) wird
wie folgt geandert:

1. Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 wird aufgehoben.
2. Artikel 35 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 werden die Worter ,Absatze 2 bis 4“ durch die Worter ,Absatze 2 und
3* ersetzt.

b) Absatz 4 wird aufgehoben.
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Artikel 56

Folgeanderungen

(1) Dem § 1 der Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. | S. 776), die durch Ar-
tikel 6 Absatz 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBI. | S. 2672) geandert worden
ist, wird folgender Absatz 4 angeflgt:

»(4) Fur Unternehmen nach Absatz 1 Nummer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.”

(2) In § 17a Satz 1 des Bundesbesoldungsgesetzes in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 19. Juni 2009 (BGBI. | S. 1434), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom
19. Juli 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 247) geandert worden ist, werden nach der Angabe ,,(ABI.
L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Woérter ,die zuletzt durch die Verordnung
(EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist,“ eingefugt.

(3) In § 47 Absatz 1 Satz 1 des Ersten Buchs Sozialgesetzbuch — Allgemeiner Teil -
(Artikel | des Gesetzes vom 11. Dezember 1975, BGBI. | S. 3015), das zuletzt durch Artikel
2a des Gesetzes vom 22.12.203 (BGBI. 2023 | Nr. 408) geandert worden ist, werden nach
der Angabe ,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Woérter ,die zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist,* einge-
fugt.

(4) In § 118 Absatz 3 Satz 1 des Sechsten Buchs Sozialgesetzbuch — Gesetzliche
Rentenversicherung — in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002 (BGBI.
| S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 30. Mai 2024 (BGBI.
2024 | Nr. 173) geandert worden ist, werden nach der Angabe ,(ABI. L 94 vom 30.3.2012,
S. 22)“ ein Komma und die Worter ,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI.
L, 2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist,“ eingeflgt.

(5) In § 96 Absatz 3 Satz 1 des Siebten Buchs Sozialgesetzbuch — Gesetzliche Un-
fallversicherung (Artikel 1 des Gesetzes vom 7. August 1996, BGBI. | S. 1254), das zuletzt
durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. Marz 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 101) geandert worden
ist, werden nach der Angabe ,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)" ein Komma und die Worter
,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geandert
worden ist,“ eingefiigt.

(6) In § 26 Absatz 2 Satz 1 des Wohngeldgesetzes vom 24. September 2008 (BGBI.
| S. 1856), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023
I Nr. 408) geandert worden ist, werden nach der Angabe ,,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)*
ein Komma und die Woérter ,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) geandert worden ist,” eingefiigt.

(7) In § 22g Absatz 7 Nummer 7 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 21. Februar 2005 (BGBL. | S. 386), das zuletzt durch Artikel 3 des
Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 236) geandert worden ist, werden die Worter
~geandert durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014 (ABI. L 84 vom 20.3.2014, S. 1)“ durch
die Worter ,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024)
geandert worden ist,” ersetzt.

(8) In§ 14 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe ¢ des Unterlassungsklagengesetzes
in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. August 2002 (BGBI. | S. 3422, 4346), das
zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 149) geandert
worden ist, werden die Woérter ,durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014(ABI. L 84 vom
20.3.2014, S. 1)“ durch die Wbérter ,zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024)" ersetzt.
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(9) In § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa der Anlageverord-
nung vom 18. April 2016 (BGBI. | S. 769), die zuletzt durch Artikel 4 Absatz 10 des Gesetzes
vom 10. Juli 2020 (BGBI. | S. 1633) geandert worden ist, werden die Woérter ,in Vermoégens-
gegenstande nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des Kapi-
talanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Woérter ,investieren in Vermégensgegen-
stdnde nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1
des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditdtsanlagen, die ndherungsweise den Anfor-
derungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, und“ er-
setzt.

(10)In § 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa der Pensionsfonds-
Aufsichtsverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. | S. 842), die zuletzt durch Artikel 3 der
Verordnung vom 19. Juli 2024 (BGBI. | S. 250) geandert worden ist, werden die Worter ,in
Vermdgensgegenstande nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz
1 des Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Wérter ,investieren in Vermo-
gensgegenstande nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235
Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditdtsanlagen, die ndherungsweise den
Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen,
und® ersetzt.

(11)In § 1 Absatz 1 Nummer 3 des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes vom 16.
Juli 2024 (BGBI. 2024 | Nr. 240) werden die Woérter ,,, einschlief3lich eines Anspruchs nach
§ 39 Absatz 3 Satz 3 und 4 des Boérsengesetzes,” gestrichen.

Artikel 57

Aufhebung von Rechtsverordnungen

(1) Die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBI. | S. 2576),
die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 354)
geandert worden ist, wird aufgehoben.

(2) Die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBI. | S.
3116), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBI. | S. 3810)
geandert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 58

Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absatze 2 bis 11 am Tag nach der Verkin-
dung in Kraft.

(2) Artikel 39 tritt am ersten Tag des auf die Verkiindung folgenden Quartals in Kraft.

(3) Artikel 37 Nummer 2 und Artikel 44 Nummer 7 treten am ersten Tag des auf die
Verkindung folgenden dritten Quartals in Kraft.

(4) Artikel 37 Nummer 1 und 3 bis 5, die
Artikel 41, 43 und 53 Nummer 3 Buchstabe d sowie die Artikel 54 und 56 Absatz 2 bis 8
treten am 9. April 2025 in Kraft.
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(5) Die
Artikel 1, 5, 7 Nummer 1 Buchstabe a, Nummer 2 bis 4, 6, 8 und 10 Buchstabe b und c,
die Artikel 11, 15 und 21 Nummer 2 bis 5 und 7, Artikel 33 Nummer 9, die

Artikel 40 und 53 Nummer 1 und 3 Buchstabe c und Artikel 56 Absatz 11 treten am ... [ein-
setzen: Datum des Inkrafttretens des Listing Act] in Kraft.

(6) Die Artikel 16 und 53 Nummer 2 und 3 Buchstabe a und b treten am ... [einset-
zen: Datum des Tages 15 Kalendermonate nach Inkrafttreten des Listing Act] in Kraft.

(7) Die Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 5 und 10 Buchstabe a sowie
Artikel 17 Nummer 1 bis 3 treten am ... [einsetzen: Datum des Tages 18 Kalendermonate
nach Inkrafttreten des Listing Act] in Kraft.

(8) Die Artikel 2, 8 und 18 treten am 10. Juli 2026 in Kraft.

(9) Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe ¢, Nummer 7 und 9,
Artikel 21 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 25 treten am ... [einsetzen: Datum des Tages
2 Kalenderjahre nach Inkrafttreten der MehrstimmrechtsRL] in Kraft.

(10)Die Artikel 3, 9, 47 und 50 treten am 10. Januar 2028 in Kraft.
(11)Die Artikel 4, 10, 14, 19, 22 und 24 Nummer 2 bis 6,

Artikel 33 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11 sowie die
Artikel 34, 35, 38, 42, 45, 48, 51 und 52 treten am 10. Januar 2030 in Kraft.
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Begrindung

A. Allgemeiner Teil

. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Stabile, effiziente und tiefe Kapitalmarkte sind von entscheidender Bedeutung fur die Fi-
nanzierung von Innovationen, die Mobilisierung privater Investitionen, Wettbewerbsfahig-
keit und Wachstum. Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) wurden bereits zahlrei-
che MalRnahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen flr Kapitalmarkt und Start-
ups ergriffen. Neuerungen wie die Moglichkeit der Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien,
die Erleichterungen bei der Besteuerung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und Innovati-
onen wie die eAktie haben die Finanzierungsbedingungen erheblich verbessert. Das Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz ist aber ein Meilenstein, kein Schlussstein. Im Hinblick auf eine
hdhere Wettbewerbsfahigkeit, die steigende Bedeutung des Kapitalmarkts flr die Finanzie-
rung der grinen und digitalen Transformation sowie eine starker kapitalmarktbasierte Al-
tersversorgung sollen weitere MaRnahmen zur Starkung des Kapitalmarkts ergriffen wer-
den. Die Attraktivitat des Finanzstandortes Deutschland soll sowohl fur Investitionen und
Kapital aus dem Ausland als auch fur inlandische Investoren gesteigert werden. Gerade im
internationalen Vergleich zeigt sich, dass der deutsche Kapitalmarkt wettbewerbsfahiger
werden muss, um nicht den Anschluss zu verlieren. Verbesserungen im regulatorischen
und steuerrechtlichen Bereich sowie bei den sonstigen Rahmenbedingungen (Okosystem)
leisten hierfir einen wichtigen Beitrag.

Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, — aufbauend auf dem Zukunftsfinanzierungsgesetz — die
Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitat des Finanzstandortes Deutschland weiter zu starken
und insbesondere die Finanzierungsoptionen fir junge, dynamische Unternehmen auszu-
weiten. Dies umfasst insbesondere auch die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die
ein wichtiger Faktor flr Investitionsentscheidungen sind. Die Zugangsbedingungen fir Un-
ternehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter verbessert und die Finanzierung weiter erleich-
tert werden, um so einen wesentlichen Beitrag zur Dynamisierung unserer Wirtschaft zu
leisten.

Der Gesetzentwurf dient der Umsetzung der vom Bundeskabinett am 17. Juli 2024 be-
schlossenen Wachstumsinitiative. Mit der Wachstumsinitiative will die Bundesregierung der
Wirtschaft zusatzliche Wachstumsimpulse geben und den Wirtschaftsstandort Deutschland
wettbewerbs- und zukunftsfahig aufstellen.

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in starkerem Umfang flr
Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien nutzbar zu machen. Angesichts des
enormen Bedarfs von Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien ist es wichtig,
einen attraktiven und verlasslichen Rahmen fir Investitionen in erneuerbare Energien und
Infrastruktur zu schaffen, um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den
Ubergang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu beschleunigen. Investitionen in Infrastruktur
und erneuerbare Energien sind von entscheidender Bedeutung fur die Transformation
unserer Wirtschaft. Hierflr ist es erforderlich, sowohl 6ffentliche als auch private Mittel fir
dringend notwendige Projekte zu mobilisieren. So kann die Transformation hin zu mehr
Nachhaltigkeit beschleunigt werden.

Auch Malnahmen zum Burokratieabbau und zur Starkung der Proportionalitat leisten
wichtige Beitrage zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des
Finanzstandorts Deutschland. Finanzmarktteilnehmer sollen durch schlankere aufsichtliche
Prozesse entlastet werden, um ihnen mehr Ressourcen fir ihre eigentlichen Kern-Aufgaben
zu geben. Dies betrifft in besonderem Male solche aufsichtlichen Vorgaben, deren
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burokratischer Aufwand fur die Unternehmen nicht mit einem adaquaten Erkenntnisgewinn
der BaFin korrespondiert.

SchlieBlich treten in den nachsten Monaten eine Reihe europaischer Vorgaben in Kraft, die
einer Umsetzung oder nationalen Begleitregelung bedurfen:

Der Listing Act enthalt eine Reihe von regulatorischen Erleichterungen bei Borsen-
gangen sowie der Erstellung von Wertpapierprospekten. Dieses Potential wollen wir
im Rahmen der nationalen Begleitgesetzgebung in vollem Umfang realisieren und
mit einer Reihe weiterer Malnahmen auf nationaler Ebene biindeln. Der Listing Act
regelt unter anderem Erleichterungen fur Unternehmen bei dem 6ffentlichen Ange-
bot von Wertpapieren und bei der Notierung von Wertpapieren an 6ffentlichen Han-
delsplatzen. Ziel ist es, die Finanzierung insbesondere von kleineren und mittleren
Unternehmen Uber den Kapitalmarkt zu férdern und zugleich der Fragmentierung
des europaischen Kapitalmarkts durch einzelstaatliche Bestimmungen entgegenzu-
wirken. Teil des Listing Acts ist die Verordnung (EU) 2024/XX des Europaischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU)
596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapi-
talmarke in der Union fur Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs
fur kleine und mittlere Unternehmen. Diese enthalt Regelungen, die eine Anpassung
nationaler Bestimmungen zum Wertpapierprospekt und zum Wertpapierinformati-
onsblatt erforderlich machen. Zudem sind in diesem Kontext auch die Richtlinie (EU)
2024/XX des Europaischen Parlaments und des Rates Uiber Anderungen der Richt-
linie GUber Markte fur Finanzinstrumente und die Aufthebung der Notierungsrichtlinie
sowie die Richtlinie (EU) 2024/XX des Europaischen Parlaments und des Rates
Uber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung
ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen, um-
zusetzen.

Mit dem vorliegenden Entwurf soll des Weiteren die Richtlinie (EU) 2024/790 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der
Richtlinie 2014/65/EU (ber Markte flr Finanzinstrumente (ABI. L, 2024/790,
8.3.2024) in nationales Recht umgesetzt werden. Zugleich sollen Folgednderungen
zur Verordnung (EU) 2024/791 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
28. Februar 2024 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die
Erhéhung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen fir die Entste-
hung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Ver-
bot der Annahme von Rulckverguitungen fir die Weiterleitung von Wertpapierauftra-
gen (ABI. L, 2024/791, 8.3.2024) vorgenommen werden (MiFiR-Review). Es ist zu-
dem erforderlich, das Borsengesetz an neue Entwicklungen anzupassen und die
darin enthaltenen Befugnisse der zustandigen Behorden fortzuentwickeln.

Die Verordnung (EU) 2023/2859 richtet ein zentrales europaisches Zugangsportal
(European Single Access Point — ESAP) ein, das einen zentralisierten Zugriff auf
Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen in der EU ermoglichen wird. Auch dies-
bezlglich bedarf es entsprechender Begleitgesetzgebung.

Am 8. April 2024 ist darlber hinaus die Verordnung (EU) Nr. 2024/886 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 13. Méarz 2024 zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 260/2012 und (EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU)
2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitiberweisungen in Euro (ABI. L 94 vom
19.03.2024, S. 22) in Kraft getreten. Ziel der Verordnung (EU) Nr. 2024/886 ist die
weitere Verwirklichung und Modernisierung eines einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraums (Single Euro Payments Area — SEPA). SEPA ist ein grundlegendes Ele-
ment flr einen harmonisierten Zahlungsverkehrsbinnenmarkt, dessen Rechtsrah-
men die Verordnung (EU) Nr. 260/2012, die Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber Zahlungsdienste
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im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG und
2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhebung der
Richtlinie 2007/64/EG (ABI. L 337 vom 23.12.2015, S. 35) und die Verordnung (EU)
2021/1230 Uber grenziberschreitende Zahlungen in der Union (ABI. L 274 vom
30.07.2021, S. 20) bilden. Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum soll vor al-
lem durch die unionsweite Verfuigbarkeit von Echtzeitiberweisungen in Euro unter
einem einheitlichen regulatorischen Rahmen modernisiert werden. Die Verordnung
(EU) Nr. 2024/886 enthalt eine Reihe von Vorschriften, die der Ausfullung durch
nationale Vorschriften bedurfen.

Dieser Entwurf steht im Kontext der gefahrdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele der
Resolution der Generalversammlung der Vereinten Nationen vom 25. September 2015
» 1 ransformation unserer Welt: die UN-Agenda 2030 fur nachhaltige Entwicklung” und tragt
insbesondere zur Erreichung des Nachhaltigkeitsziels 3 bei.

1. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Mit dem Entwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes werden umfassende
MaRnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs fir Unternehmen, zur Férderung
des Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Okosystems sowie zur
Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt.

Wesentliche steuerrechtliche Anpassungen des Gesetzentwurfs:

Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, erfolgt eine Vervierfachung des
Hoéchstbetrags fir die Ubertragung von stillen Reserven aus der VerauRerung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften  auf  Reinvestitionen in §6b Absatz10 des
Einkommensteuergesetzes (sogenannter Roll-over).

Um einen attraktiven und verlasslichen Investitionsrahmen fir die Investition von
Investmentfonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen, werden basierend
auf dem Diskussionsentwurf des Bundesministeriums der Finanzen eines Gesetzes zur
Forderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur vom
21.Mai 2024 Anderungen des Investmentsteuergesetzes vorgenommen. Um den
Fondsstandort zu starken und Investitionen in erneuerbare Energien, Infrastruktur und
Venture Capital zu fordern, sieht der Entwurf vor, die Investitionsmaoglichkeiten von Fonds
wesentlich zu erweitern, zum Beispiel durch grundsatzlich unbegrenzte Investitionen in
gewerbliche Personengesellschaften oder in alle Arten von anderen Fonds wie European
Long Term Investment Funds (ELTIF). Dies kommt sowohl den finanzierten Unternehmen
als auch den Anlegern zugute, die in wichtige Transformations- und Infrastrukturprojekte
investieren wollen. Um Wettbewerbsverzerrungen gegeniiber Unternehmen zu vermeiden,
die erneuerbare Energien erzeugen oder andere Infrastrukturprojekte betreiben, werden die
Einkinfte von Investmentfonds aus derartigen Einkunftsquellen generell der Besteuerung
unterworfen. Dies bedeutet, dass die derzeit bestehenden Steuerbefreiungsmoglichkeiten
insoweit abgeschafft werden.

Weitere wesentliche Regelungen des Gesetzentwurfs:

Far Emittenten von Wertpapieren entfallt kiinftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen
Prospekten eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen
in Deutschland erleichtern, auch in Fallen, in denen Wertpapieren in mehreren
Mitgliedstaaten der EU angeboten werden.

Als weitere Malnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade fir
Wachstumsunternehmen wird die Maoglichkeit geschaffen, dass diese mit einer
entsprechenden Vorkehrung in der Unternehmenssatzung Aktien mit einem geringeren
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Nennwert als ein Euro herausgeben durfen. Diese Absenkung des Mindestnennwerts von
Aktien erhoht die Flexibilitat bei Kapitalmaf3nahmen gerade von kleineren Unternehmen.

Um die Rahmenbedingungen flir Spitzenverdiener im Finanzsektor zu flexibilisieren, sieht
der Gesetzentwurf vor, den Kindigungsschutz flir Bezieher sehr hoher Einkommen im
Finanzsektor zu lockern. Spitzenverdiener im Finanzdienstleistungssektor, die Risikotrager
sind, sollen kunftig kiindigungsschutzrechtlich wie leitende Angestellte behandelt werden.
Mit dem Gesetz Uber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des
Vereinigten Konigreichs GroRbritannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz —
Brexit-StB vom 25.3.2019, BGBI 2019, S. 537) wurde eine dahingehende Regelung fur
Risikotrager bedeutender Kreditinstitute eingefuhrt. Diese soll nun auf weitere
Unternehmen der Finanzbranche ausgeweitet werden. Daher wird im Kreditwesengesetz
(KWG, Artikel 36) die Beschrankung auf bedeutende Institute aufgehoben und werden im
KAGB (Artikel 46) sowie im Wertpapierinstitutsgesetz (WplG, Artikel 44) und
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG, Artikel 49) entsprechende Regelungen eingeflhrt.

Ferner werden der Burokratieabbau und das Prinzip der Proportionalitat durch gesetzliche
Anderungen weiter gestarkt.

So soll mit der Streichung von §§ 102 bis 105 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und
der  Marktzugangsangabenverordnung  (MarktAngV)  (Artikel 6 Nummer 1 und 18,
Artikel 57 Absatz 1) die Erlaubnispflicht fur Drittstaatenhandelsplatze  wegfallen,
Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland Uber ein elektronisches Handelssystem einen
unmittelbaren Marktzugang zu gewahren, sofern sie diesbezlglich nicht einer
Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesengesetz unterliegen.

Zudem sieht der Entwurf vor, das Erfordernis flr Unternehmen, die Einhaltung der
aufsichtlichen Vorgaben nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tber OTC Derivate, zentrale Gegenparteien
und Transaktionsregister (ABI. L 201/1, 27. Juli 2012) (EMIR) fur auBerbérslich gehandelte
Derivate durch einen Wirtschaftsprifer bescheinigen zu lassen, auf die unter
Risikogesichtspunkten relevanten Unternehmen zu beschranken (Anderung in § 32
Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7). Dies reduziert die Anzahl der betroffenen
Unternehmen von ca. 1.500 auf 600.

Zudem soll in §§ 6 und 71 Absatz 3 WplG (Artikel 44 Nummer 2 und 6) die Verpflichtung
der BaFin gestrichen werden, die Anzeige zur Absicht der Erbringung
grenziiberschreitender Dienstleistungen durch inlandische Wertpapierinstitute inhaltlich zu
Uberprifen.

Die mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) in § 87 WpHG
eingefuhrte Verpflichtung der Institute, Anlageberater, Vertriebsbeauftragte und
Compliance-Beauftragte sowie Beschwerden von Privatkunden aufgrund der Tatigkeit
eines Anlageberaters zum sogenannten Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR)
anzuzeigen, wird zur Entlastung der Institute und der Verwaltung aufgehoben
(Artikel 6 Nummer 12, Artikel 57 Absatz 2). Das Unterhalten des MBR verursacht bei rund
40.000 Anzeigen im Jahr einen hohen Aufwand auf Seiten der erfassten Institute und der
BaFin. Dieser Aufwand steht angesichts der mit dem MBR verbundenen eingeschrankten
Erkenntnismdéglichkeiten der BaFin in keinem angemessenen Verhaltnis zum Nutzen des
MBR. Die Verpflichtung der Institute, lediglich sachkundige und zuverlassige Mitarbeiter mit
den entsprechenden Tatigkeiten zu betrauen, bleibt erhalten und von der Aufthebung des
MBR unberihrt. Die durch die Aufhebung des MBR freiwerdenden personellen Ressourcen
bei der BaFin sollen zur weiteren Verbesserung des Verbraucherschutzes eingesetzt
werden. So soll eine weitere Systematisierung der Beschwerdebearbeitung durch die BaFin
erfolgen und die operative Institutsaufsicht auf Basis der Auswertung von Beschwerden und
Eingaben gestarkt werden. Erkenntnisse aus eingehenden Beschwerden sollen friher und
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in gréBerem Umfang als bisher fir die Aufsicht im Bereich des Verbraucherschutzes
genutzt werden.

Gestrichen werden auch die Pflicht zur Einreichung der Pflichtversicherungsbedingungen
und die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur
Kryptowertpapierliste.

Durch eine Anderung im Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) (Artikel 23) sind die
Befreiungen flur Schwarmfinanzierungen zukinftig auch flir Angebote von
Genossenschaftsanteilen anwendbar.

Dariiber hinaus werden durch die Anderungen in Artikel 6 Nummer 21 und Artikel 40 die
Haushaltsaufstellung und der Jahresabschluss bei der Deutschen Prifstelle fir
Rechnungslegung nach dem Ende ihrer aktiven Tatigkeit verschlankt und eine zeitliche
Perspektive festgelegt, um deren Aktenaufbewahrung fir BaFin-Zwecke zu beenden.

Eine Anhebung der Meldeschwelle von 1 auf 2 Millionen Euro in § 14 KWG und eine
Anpassung der GroRRkredit- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV) sollen die Anzahl der
zu meldenden Kreditnehmer reduzieren. In der Verordnung wird der Wegfall der
Einreichungspflicht von Stammdaten- und Betragsdatenmeldungen fir bestimmte einzelne
Kreditnehmer geregelt, die Teil einer nach § 14 KWG anzuzeigenden Kreditnehmereinheit
nach § 19 Absatz 2 KWG sind und die wahrend des Beobachtungszeitraums die festgelegte
Betragsschwelle von 20 000 Euro nicht erreichen oder uUberschreiten. Zudem werden
bestimmte Daten zu Referenzschuldnern gestrichen, da sie nicht mehr benétigt werden und
daher auch nicht mehr gemeldet werden mussen.

Zudem erfolgen im Hinblick auf die im ZuFinG eingeflihrte und erweiterte Moglichkeit, bei
der BaFin englischsprachige Dokumente einzureichen, noch redaktionelle Klarstellungen
mit dem Ziel, fir die betreffenden Unternehmen Rechtssicherheit hinsichtlich der
maldgeblichen Sprache zu schaffen.

Des Weiteren enthalt der Entwurf zahlreiche Anderungen, die zur Umsetzung und
Durchfuhrung kapitalmarktrechtlicher EU-Vorgaben erforderlich sind:

Die wesentlichen auf nationaler Ebene erforderlichen Anpassungen und begleitenden
Regelungen zum Listing Act ermoglichen, dass Unternehmen in Deutschland Wertpapiere
bis zwolf Millionen Euro 6ffentlich anbieten kdnnen, ohne dass hierflir ein Prospekt erstellt
werden muss. Bislang war dies nur bis acht Milionen Euro mdglich. Das
Wertpapierprospektgesetz (WpPG) enthalt bereits erganzende Regelungen zur
Verordnung (EU) 2017/1129 (Prospekt-Verordnung). Ferner sind Erganzungen in der
Finanzdienstleistungsaufsichtsgeblhrenverordnung (FinDAGebV) erforderlich.

Die im Listing Act enthaltenen Richtlinien geben insbesondere Anlass zu Anderungen im
WpHG, im Bérsengesetz (BorsG), in der Bérsenzulassungs-Verordnung (BorsZulV) und in
der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung (WpAV). Dies umfasst insbesondere die
Sanktionsregelungen nach § 120 WpHG. In Artikel 21 (Weitere Anderungen des BorsG)
erfolgt insbesondere eine Angleichung an die Vorgaben der MehrstimmrechtsRL und eine
Reduzierung der Anforderungen an die Bérsenzulassung.

Da die Anderungsverordnung aus dem Listing Act Paket unmittelbar gilt, werden in
Artikel 15 nur in Gberschaubarem Umfang bestehende Vorschriften des WpPG geandert
bzw. erganzt. Aufgrund der gestuften Regelung zu Inkrafttreten und Geltung der
Anderungen sind die notwendigen Folgednderungen im WpPG auf drei verschiedene
Artikel aufgeteilt. Dies umfasst insbesondere Regelungen fir die Einreichung und das
Sprachenregime mit Bezug auf das neu eingeflihrte Dokument nach Artikel 1 Absatz 4
Buchstabe da Ziffer iii und Buchstabe db Ziffer iii und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe
ba Ziffer iii der EU-Prospektverordnung ([Anhang IX-Dokument]), welches im Rahmen der
neuen Prospektausnahmen zu erstellen ist sowie entsprechende Erganzungen im





- 109 -

Ordnungswidrigkeitentatbestand. Mit Geltung der Anderungen auf Stufe 3 ergeben sich
Anpassungsbedarf und Folgeanderungen insbesondere bei den Regelungen zu
Prospektausnahmen nach Artikel 3 der EU-Prospektverordnung, da sich die Ausnahme nun
unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht ergibt.

Aufgrund des kurzlich in Kraft getretenen MiFIR Review sind Anderungen in Artikel 6
(WpHG), Artikel 20 (BorsG), Artikel 36 (KWG) und Artikel 44 (WplG) erforderlich geworden.
Die Uberarbeitung wird zum Anlass genommen, auch andere Regelungen des BorsG an-
zupassen, um den Bérsenaufsichtsbehdrden und den Handelsiberwachungsstellen die Er-
flllung ihrer Aufgaben zu erleichtern.

Umfang und Struktur des ESAP sind europaisch durch die ESAP-Verordnung (Verordnung
(EU) 2023/2859) und die sog. Omnibus-Rechtsakte (Verordnung (EU) 2023/2869 und
Richtlinie (EU) (EU) 2023/2864) vorgegeben. Ziel ist es, einen besseren Zugang zu Unter-
nehmens- und Finanzmarktdaten sowie Nachhaltigkeitsinformationen zu schaffen, um
grenzuberschreitende Investitionen zu férdern. Das Zugangsportal wird durch die Europai-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (European Securities and Markets Authority
— ESMA) betrieben werden und im Zeitraum von Juli 2026 bis Januar 2030 schrittweise
realisiert, wobei der nun vorgesehene Umfang nochmal evaluiert werden soll. Entsprechend
dieser europaischen Zeitvorgaben ist durch diesen Gesetzentwurf ein Inkrafttreten der Re-
gelungen zwischen 2026 und 2030 vorgesehen.

Der Gesetzentwurf umfasst dabei nur die Teile des ESAP-Pakets, die einer nationalen Um-
setzung bedurfen, im Ubrigen sind Verdffentlichungs- und Ubermittlungspflichten bereits in
unmittelbar geltenden EU-Verordnungen geregelt.

Mit der Aufgabe als ESAP-Sammelstelle werden insbesondere das Unternehmensregister
und die BaFin betraut, das heif3t, diese Stellen leiten die Informationen der Unternehmen
an ESAP weiter. Weil viele zu veroffentlichende Informationen schon jetzt an diese beiden
Institutionen Gbermittelt werden, kdnnen bestehende Meldewege und bestehende IT-Infra-
struktur weitestgehend genutzt werden. Durch den Gesetzentwurf soll eine méglichst auf-
wandsarme Implementierung von ESAP erreicht werden.

Zur Durchflihrung der Verordnung (EU) 2024/886 (ber Echtzeitliberweisungen erganzt der
Entwurf die ausfillungsbedurftigen Vorschriften der Verordnung (EU) 2024/886 (Artikel 37
(Weitere Anderung des KWG), Artikel 43 (Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)),
Artikel 54 (Prufungsberichtsverordnung(PrufbV), Artikel 41 (Zahlungsinstituts-
Prifungsberichtsverordnung (ZahlPrifbV)), Artikel 56 Absatz 2 bis 8 (Folgeanderungen)).
Auch werden die Anderungen der Richtlinie (EU) 2015/2366 im deutschen Recht
umgesetzt.

Vor diesem Hintergrund sieht der Entwurf folgende Malinahmen vor:

— die Buligeldtatbestdnde des KWG werden um Tatbestande der durch die Verordnung
(EU) Nr. 2024/886 geanderten Verordnung (EU) Nr. 260/2012 erweitert;

— die Aufsichtskompetenz der BaFin im KWG und ZAG wird auf die aus Artikel 5a bis 5c
hinzutretenden Pflichten der geanderten Verordnung (EU) 260/2012 und die sich aus
der Verordnung (EU) 2021/1230 ergebenden Pflichten erweitert; die Anforderungen an
die Jahresabschlusspriifung werden entsprechend angepasst;

— die bundesgesetzlichen Regelungen des ZAG und KWG werden entsprechend der
durch die Verordnung 2024/886 geanderten Richtlinie (EU) 2015/2366 und Richtlinie
98/26/EG angepasst.
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1. Exekutiver FuBabdruck

Bei den Vorarbeiten fir den Entwurf wurde auch die Initiative ,Wachstums- und Innovati-
onskapital fir Deutschland (WIN)“ einbezogen. Im Rahmen dieser Initiative arbeiten das
Bundesministerium der Finanzen, das Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz
und das Bundeskanzleramt zusammen mit Unternehmen der Finanzwirtschaft unter Lei-
tung und Koordinierung der KfW daran, mehr privates Wachstums- und Innovationskapital
zu mobilisieren und die Bedingungen fir Venture Capital in Deutschland zu verbessern.

Ferner wurden im Sinne eines Praxischecks auch Vorschlage der BaFin ausgewertet und
berucksichtigt.

Durch die Beteiligung der Verbande wurde der Gesetzentwurf im Sinne des exekutiven
Fufabdrucks nicht in zentralen Fragen geandert.

Iv. Alternativen

Soweit es sich um die Umsetzung von oder nationale Begleitgesetzgebung zu europai-
schen Vorgaben handelt, ist dies europarechtlich bedingt. Alternativen zu einer formellen
bundesgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich.

Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage kénnte das Ziel des Gesetzentwurfes -
die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und Dynamisierung des Finanzstandorts Deutsch-
land — nicht erreicht werden.

Als Alternative zur Anhebung der Wertgrenze in § 6b Absatz 10 EStG ware auch eine voll-
standige Aufhebung mdglich gewesen. Dies hatte allerdings zu signifikant hdheren Steuer-
mindereinnahmen geflihrt und war daher nicht angezeigt.

V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes flr die Regelungen im Finanzmarktrecht, unter
anderem im KWG, ZAG, WpHG, WpIG, WpPG und VAG ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1
Nummer 11 Grundgesetz (Recht der Wirtschaft) und fir die BuRgeldvorschriften zudem aus
Artikel 74 Absatz 1 Nummer 1 Grundgesetz (Strafrecht). Die Gesetzgebungskompetenz flr
das Aktiengesetz ergibt sich aus ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 Grundge-
setzes (Recht der Wirtschaft).

Der Bund kann die Gesetzgebungskompetenzen nach Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 in
Verbindung mit Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz in Anspruch nehmen, da fur den Kapital-
markt bundeseinheitliche Regelungen bestehen missen, um die Rechts- und Wirtschafts-
einheit zu wahren. Das Regelungsziel, namlich unter anderem die Ausfiihrung der Verord-
nungen (EU) 2024/886, kann nur durch eine bundeseinheitliche Regelung erreicht werden.
Nur auf diesem Wege koénnen die vorgesehenen Regelungen die vorgesehene Wirkung
entfalten. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erfor-
derlich.

Eine bundeseinheitliche Regelung ist erforderlich, weil die im Entwurf angesprochenen Fra-
gen in zentralen Punkten die Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet bertihren und
der Entwurf insoweit die Weiterentwicklung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen
zum Gegenstand hat (Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz). Das Gesetz dient der Wahrung
der Rechtseinheit, das heil3t der Geltung gleicher Normen im Bundesgebiet. Da das Finanz-
marktaufsichts- sowie Gesellschafts- und Wertpapierrecht bereits bundesrechtlich geregelt
sind und es um die Fortentwicklung und Modernisierung dieses Rechts geht, kommt nur
eine bundesgesetzliche Regelung in Betracht; landesgesetzliche Regelungen scheiden
aus.
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Auch die Erleichterungen im Bereich des Borsenzulassungsrechts konnen nur durch eine
bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. Alleine auf diesem Wege kdnnen die geplan-
ten Regelungen die vorgesehene Wirkung flr alle Anleger und Emittenten entfalten. Im
gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich.

Zudem wirde auch die unterschiedliche Ausibung der Aufsicht beispielsweise Uber Kredit-
institute, Wertpapierdienstleistungsinstitute, Zahlungs- und E-Geld-Institute und somit die
potentiell unterschiedliche Behandlung desselben Lebenssachverhaltes Rechtsunsicher-
heiten und damit unzumutbare Behinderungen fur den landertbergreifenden Rechtsverkehr
zur Folge haben. Dabei gilt es insbesondere zu berlcksichtigen, dass Zahlungs- und E-
Geld-Institute — ebenso wie Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen — in Deutsch-
land auch Uber die Landergrenzen hinweg tatig sind und Filialen und Niederlassungen un-
terhalten. Uneinheitliche Anforderungen an die Beurteilung dieser bundesweit tatigen Un-
ternehmen wurde zu nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den betroffenen Unter-
nehmen flhren. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die vorgelegten Regelungen
erforderlich, weil abweichende Landerregelungen erhebliche Nachteile fir die Gesamtwirt-
schaft mit sich brachten; sie wirden Schranken oder Hindernisse fur den Wirtschaftsver-
kehr im Bundesgebiete und im Europaischen Wirtschaftsraum errichten, denn jede Stan-
dortentscheidung eines Kreditinstituts, Zahlungs- oder E-Geld-Instituts wirde in Abhangig-
keit von den regionalen Vorschriften getroffen. Vorgaben kénnen nur durch bundeseinheit-
liche Regelungen getroffen werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie fur das ge-
samte Gewerbe im Bundesgebiet einheitlich gelten.

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich fiir die Anderung des InvStG (Arti-
kel 29), des EStG (Artikel 30) sowie des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 56) aus Artikel 105
Absatz 2 Satz 2 1. Alternative Grundgesetz, da das Steueraufkommen diesbezuglich dem
Bund ganz oder teilweise zusteht.

Die Gesetzgebungskompetenz zur Anderung des Bundesbesoldungsgesetzes ergibt sich
aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 27 i.V.m. Artikel 72 Absatz 2, zur Anderung des Ersten
Sozialgesetzbuchs, des Sechsten Sozialgesetzbuchs, des Siebten Sozialgesetzbuchs und
des Wohngeldgesetzes aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 7 (6ffentliche Firsorge) und Num-
mer 12 (Sozialversicherung), zur Anderung des Unterlassungsklagengesetzes aus Artikel
74 Absatz 1 Nummer 1 (burgerliches Recht) i.V.m. Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz.

VL. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europaischen Union und voélkerrechtlichen
Vertragen

Der Gesetzentwurf dient unter anderem der Ausfuhrung von europarechtlichen Vorgaben
bzw. der Umsetzung von europarechtlichen Vorgaben. Er steht mit dem Recht der Europa-
ischen Union im Einklang und mit vélkerrechtlichen Vertragen, die die Bundesrepublik
Deutschland abgeschlossen hat.

Die Vereinfachung des Verfahrens fur grenzuberschreitende Dienstleistungen in
Artikel 6 Nummer 1 und 18, Artikel 44 Nummer 2 und 6, Artikel 57 Absatz 1 ist mit dem
Recht der Europaischen Union vereinbar. Artikel 34 der Richtlinie 2014/65/EU verlangt
nicht, dass bei grenzuberschreitendem Dienstleistungsverkehr ohne Zweigniederlassung
im Inland eine Prifung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Finanzlage
des auslandischen Wertpapierinstituts erfolgt.

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
4. Juli 2012 Gber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR)
sieht vor, dass die Einhaltung ihrer Vorgaben durch nationale Behdrden wirksam beaufsich-
tigt wird. EMIR macht keine Vorgaben hinsichtlich der Art und Weise, wie eine wirksame
Aufsicht gewahrleistet werden soll. Die in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7)
vorgesehene Verpflichtung, dass Unternehmen bei Uberschreiten von bestimmten Schwel-
lenwerten an auferbdrslich getatigten Derivategeschaften durch einen Wirtschaftsprufer
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eine Bescheinigung erstellen lassen mussen, dass sie die EMIR-Anforderungen einhalten,
ist eine europarechtlich zulassige Mdglichkeit einer wirksamen Beaufsichtigung.

Die weiteren Inhalte sind ebenfalls mit europaischem Recht vereinbar. Dies gilt insbeson-
dere fur die Abschaffung der mit dem AnsFuG eingefiihrten Regelungen zum Mitarbeiter-
und Beschwerderegister.

Unvereinbarkeiten mit hoherrangigem Recht sind nicht zu erkennen. Einzelheiten ergeben
sich aus dem besonderen Teil der Gesetzesbegrindung.

VII. Gesetzesfolgen
1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

Soweit es sich um die Umsetzung und Implementierung von EU Recht handelt, sind beson-
dere Auswirkungen auf die Rechts- und Verwaltungsvereinfachung nicht ersichtlich.

Durch die Regelungen zur Verschlankung aufsichtlicher Prozesse erfolgt eine signifikante
Rechts- und Verwaltungsvereinfachung, insbesondere durch Aufhebung aufsichtlicher Vor-
gaben.

So fuhrt der Wegfall der Erlaubnispflicht fir Drittstaatenhandelsplatze in
Artikel 6 Nummer 1 und 18, Artikel 44 Nummer 2 und 6, Artikel 57 Absatz 1 zu einer Ver-
einfachung des Verwaltungsverfahrens bei grenziberschreitendem Wertpapierhandel.

Der Verzicht auf eine Prifung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Fi-
nanzlage des auslandischen Wertpapierinstituts fihrt zur Vereinfachung des Verwaltungs-
verfahrens fur grenzuberschreitende Dienstleistungen ohne Zweigniederlassung im Inland.

Durch die Anderungen in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7) werden die
Schwellenwerte angepasst, deren Uberschreiten zur Folge hat, dass Unternehmen durch
einen Wirtschaftsprifer eine Bescheinigung erstellen lassen missen, dass sie EMIR-An-
forderungen einhalten. Durch die Anderungen wird eine Vielzahl von kleineren Unterneh-
men nicht mehr von der Verpflichtung erfasst, eine solche Bescheinigung erstellen lassen
zu mussen. Dies flhrt zu einer Vereinfachung der Rechtsanwendung fir diese Unterneh-
men.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Das Vorhaben steht im Einklang mit dem Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhal-
tigen Entwicklung im Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie, die der Umsetzung der
UN-Agenda 2030 fur nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen dient.

Die Regelungen des gesamten Entwurfs betreffen die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie
positiv in den Indikatorenbereichen 8.3, wirtschaftliche Zukunftsvorsorge sowie 8.4, wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit. Denn der Entwurf dient dazu, durch Anpassungen der bis-
herigen Rechtslage den Unternehmen die Finanzierung tber den Kapitalmarkt zu erleich-
tern und die Rahmenbedingungen flr Venture Capital zu verbessern. Dies soll dazu dienen,
in diesen Bereichen die wirtschaftliche Dynamik zu verbessern und sorgt fur die Zukunft
vor, indem die Bedingungen fur Investitionen verbessert werden. Auch die Regelungen zum
Bulrokratieabbau tragen bei zur wirtschaftlichen Zukunftsvorsorge sowie zur Verbesserung
der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit.

In gleichem Male ist dadurch der Indikatorenbereich 9.1, Innovation betroffen, indem der
Entwurf insgesamt das Ziel verfolgt, innovativen Unternehmen die Finanzierung Uber den
Kapitalmarkt, insbesondere durch Venture Capital, zu erleichtern.
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Indem das Gesetz den fachlich notwendigen Gesetzgebungsbedarf im InvStG (Artikel 29)
umsetzt und damit auch das Steueraufkommen des Gesamtstaates sichert, leistet es einen
Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 16, das mit seiner Zielvorgabe 16.6 ver-
langt, leistungsfahige, rechenschaftspflichtige und transparente Institutionen auf allen Ebe-
nen aufzubauen.

Indem das Gesetz einen sicheren Investitionsrahmen flr die Investition von Investment-
fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur schafft, leistet es gleichzeitig einen Beitrag
zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 13 ,Umgehend Maflnahmen zur Bekéampfung
des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen®. Dieses Nachhaltigkeitsziel verlangt
mit seiner Zielvorgabe 13.3, die personellen und institutionellen Kapazitaten im Bereich der
Abschwachung des Klimawandels, der Klimaanpassung und der Reduzierung der Klima-
auswirkungen zu verbessern.

Aulerdem tragt das Gesetz zur Erreichung von Nachhaltigkeitsziel 8 ,Dauerhaftes, inklusi-
ves und nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschaftigung und menschen-
wurdige Arbeit fur alle fordern® bei. Es betrifft damit auch den Indikatorenbereich 8.2.
Staatsverschuldung (Staatsfinanzen konsolidieren — Generationengerechtigkeit schaffen).

Das Gesetz folgt damit den Nachhaltigkeitsprinzipien der DNS 2021 ,(1.) Nachhaltige Ent-
wicklung als Leitprinzip konsequent in allen Bereichen und bei allen Entscheidungen an-
wenden“ und ,,(4.) Nachhaltiges Wirtschaften starken®.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Steuermindereinnahmen aufgrund der Anderungen im EStG und InvStG sind derzeit nicht
quantifizierbar.

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur langeren Gliltigkeit der Statusbescheini-
gung (5 statt 3 Jahre) fihren beim BZSt im Einzelplan 08 ab dem Haushaltsjahr 2028 zu
einem Minderbedarf von jahrlich 373 T€ sowie von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen (1,3
Planstellen/Stellen im gehobenen Dienst und 1,4 Planstellen/Stellen im mittleren Dienst).
Es entstehen keine einmaligen Bedarfe fur die Umstellung.

Im Einzelnen fallen in den Kapiteln 0815 und 0811 folgende Minderausgaben an:

Kapitel HH-Jahr 2028 2029 2030 2031
Titel in TE€
0815 422 01 -201 -201 -201 -201
428 01
427 09
511 01 -79 -79 -79 -79
812 01 -39 -39 -39 -39
532 01
Summe -319 -319 -319 -319
0811 634 03 -54 -54 -54 -54
Summe Epl. 08 / HH-Jahr -373 -373 -373 -373
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anteiliger laufender Aufwand -373 -373 -373 -373
Gesamtsumme Epl. 08 -1.492
Planstellen und Stellen
HH-Jahr
2028 2029 2030 2031
Kapitel Laufbahngruppe
hoherer Dienst
0815 gehobener Dienst 1,3xA 11 1,3xA 11 1,3xA 11 1,3xA 11
mittlerer Dienst 1,4 xmD 1,4 x mD 1,4 xmD 1,4 xmD
einfacher Dienst

4. Erfiillungsaufwand

Erfillungsaufwand fir Biirgerinnen und Biirger

Erflllungsaufwand fur Blirgerinnen und Burger entsteht nicht.





Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft

Einmaliger Erflllungsaufwand

Es ergibt sich saldiert einmaliger Umstellungsaufwand von 103.887.437,62 Euro, der bis auf 18.130.499 Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben
beruht: Durch notwendige Umstellungen aufgrund der Implementierung des Listing Act entsteht der Wirtschaft ein einmaliger Erflllungsauf-
wand von 11.289.283,10 Euro, durch die des MiFiR Review von 29.655,52 Euro sowie zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-
Omnibus-Richtlinie) von 74.438.000 Euro. Durch die Erhéhung der Meldeschwelle fir das Millionenkreditmeldewesen entsteht ein einmaliger
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Umstellungsaufwand von 18.130.499 Euro.

Anderungen durch die Implementierung des MiFiR Review

Norm Inhalt der Vorgabe Sta- | Kom- | Tarif pro Stunde | Fallzahl | Grundlage | Anzahl Zeitauf- | Summe Per- | Summe Erldauterung | Erfiillungsauf-
tus | plexitit | entspr. Lohn- | p.a. Fallzahl Unter- wand in | sonalauf- Sachkos- wand gesamt
kostentabelle nehmen | Minuten |wand (Tarif x | ten
Wirtschaft, Wirt- pro Fall Fallzahl X
schaftsabschnitt Stunden pro
K, siehe Leitfa- Fall)
den 09/2022,
Anhang 7
Einrichtung eines Pro-
zesses fur Positionsma-
nagementkontrollen Aktuell ein
§ 54 Abs. | bzgl. Derivate auf Emis- Normadres-
6 WpHG | sionszertifikate neu | hoch 80,90 € 1 sat (EEX) 1 2280 3.074,20 € 0,00 € A 3.074,20 €
Einrichtung eines Pro- Aktuell ein
§ 57 Abs. | zesses fur die wéchent- Normadres-
2 WpHG | lichen Berichtspflicht neu | mittel 51,30 € 1 sat (EEX) 1 338 288,82 € 0,00 € A 288,82 €
Fortlaufende Sicher- derzeit vier
stellung der festgeleg- MTF/OTF,
ten Standards der Da- welche
tenqualitat, Fehlerbe- nicht durch
hebung (Daten von einen Bor-
§ 72 Abs. | OTF- und MTF-Betrei- sentrager
1Nr. 14 | ber an Consolidated betrieben
WpHG Tape Provider (CTP)) Neu | hoch 80,90 € 4 werden n/a 1950 10.517,00 € |0,00 € J. 10.517,00 €
Sicherstellung der fest- g\gf::rl]t?;r
§ 5 Abs. gelegten Standards der gerin
daNr. 3 I:.)atenqualitét‘ c.i.urc.h Er- Deutsch-
BorsG | fichtung qualitétssi- Neu [hoch  |80,90 € 6 land n/a 1950 15.77550 € | 0,00 € /. 15.775,50 €
chernder Systeme
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(Daten von Borsentra-
gern an CTP)

Gesamt

29.655,52 €

Es handelt sich hierbei um Regelungen, die auf EU-Recht basieren.

Anderungen durch die Implementierung des Listing Act

Norm Inhalt der Vorgabe Sta- | Kom- | Tarif pro Stunde | Fallzahl | Grundlage | Anzahl Zeitauf- | Summe Per- | Summe Erlauterung | Erfiillungsauf-
tus | plexi- |entspr. Lohn- | p.a. Fallzahl Unter- wand in | sonalauf- Sachkosten wand gesamt
tat kostentabelle nehmen | Minuten |wand (Tarif x
Wirtschaft, Wirt- pro Fall Fallzahl X
schaftsabschnitt Stunden pro
K, siehe Leitfa- Fall)
den 09/2022,
Anhang 7
Schatzung;
800 Wertpa-
Prozesse fir die Kenn- pierdienst-
zeichnungspflicht fir leistungsun-
(emittenten-finanziertes) ternehmen
Analysen und fiir die Kon- (WpDU) er-
trolle, dass alle Analysen stellen ei- 10 TEUR Sach-
eindeutig, redlich und gene Analy- kosten fir An-
§ 63a Abs. | nicht irrefilhrend sind, sen oder ge- passung von
1 + 2 |festlegen und implemen- ben Analysen IT-Systemen je
WpHG tieren Neu | mittel 51,30 € 800 Dritter weiter | 800 973 665.668,80 € 8.000.000,00 € | WpDU 8.665.668,80 €
Kontrollprozess festlegen
und implementieren um
sicherzustellen, dass Schatzung:
selbst erstellte, emitten- 5% der o.g. 10 TEUR Sach-
tenfinanzierte Analysen in WpDU erstel- kosten flr An-
Compliance mit dem EU- len emitten- passung von
§ 63a Abs. | Code-of-Conduct erstellt tenfinanzierte IT-Systemen je
2 WpHG wurden Neu | mittel 51,30 € 20 Analysen 20 933 15.954,30 € 200.000,00 € | WpDU 215.954,30 €
Schatzung: Mit Drittanbie-
25% der o. g. tern von Rese-
WpDU  be- arch mlssen
zieht  (emit- Vereinbarun-
Kontrollprozess festlegen tentenfinan- gen und
und implementieren um zierte) Analy- Schnittstellen
sicherzustellen, dass von sen von Drit- geschaffen
Dritten erstellte, emitten- ten (insb. werden, die die
tenfinanzierte Analysen in Vermogens- Kontrolle durch
Compliance mit dem EU- verwalter u. WpDU ermdgli-
§ 63a Abs. | Code-of-Conduct erstellt GrofRban- chen. Auter-
2 WpHG wurden Neu | hoch 80,90 € 200 ken). 800 5220 1.407.660,00 € | 1.000.000,00 € ?Terg mtussen 2.407.660,00 €
-Systeme
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angepasst wer-
den: 50 TEUR
je WpDU
Gesamt 11.289.283,10 €
Anderungen des KWG und der GroMiKV zum Millionenkreditmeldewesen
Norm Inhalt der Vorgabe Sta- | Kom- | Tarif pro Stunde | Fallzahl | Grundlage | Anzahl Zeitauf- | Summe Per- | Summe Erlauterung | Erfiillungsauf-
tus | plexitit | entspr. Lohn- | p.a. Fallzahl Unter- wand in | sonalauf- Sachkos- wand gesamt
kostentabelle nehmen | Minuten |wand (Tarif x | ten
Wirtschaft, Wirt- pro Fall Fallzahl X
schaftsabschnitt Stunden pro
K, siehe Leitfa- Fall)
den 09/2022,
Anhang 7
Erhéhung Melde-
schwelle auf 2 Mio € | An- Anzahl der
Anpassung der inter- | de- meldenden
14 | nen Systeme an die | rung Unterneh-
KWG neue Vorgabe hoch 80,90 € 3070 men n/a 4380 18.130.499€ |0 € A 18.130.499 €

Anderungen durch die Implementierung von ESAP

Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen einmaligen Aufwand der
Wirtschaft in Hohe von 74 438 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erflllungsaufwand). Davon sind 74 400 000 Euro der Kategorie
»Einfihrung oder Anpassung digitaler Prozessablaufe zuzuordnen. Nach Schatzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamt-
schau 40 % der ESAP-bezogenen Meldungen von den Unternehmen automatisiert vorgenommen. Zur Erfullung besonderer ESAP-Anforde-
rungen, etwa im Hinblick auf Metadaten, bzw. im Einzelfall zur Einrichtung neuer Ubermittlungswege entsteht in Bezug auf diese automatisier-

ten Meldungen einmaliger Programmieraufwand der Unternehmen. Der einmalige Erfullungsaufwand entfallt ganz iberwiegend auf die dafur
kalkulierten Personalkosten.

Die Meldungen kdnnen dabei nach Einschatzung der Experten der BaFin auf drei unterschiedliche Arten erfolgen:

— Manuelles Befiillen eines Web-Formulars, bzw. des MVP-Portals / der Publikations-Plattform der BaFin; naher: manuelle Ubermittlung:

Zusatzliche Personalkosten zur Ermittlung, Prifung und Eingabe zusatzlicher Metadaten fur die Meldung (Eingabe in ein Webformular
des Collection Body);
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— Datei-Upload in das MVP-Portal bzw. in die Publikations-Plattform; naher: Automatisierte Ubermittlung: Anpassung der Routinen zur Da-
tensammlung (ggf. neue externe Datenquelle wie GLEIF wegen taglichen Abzugs der LEI-Daten), Anpassung von Prifroutinen und Warn-
hinweisen, Anpassung des Meldeformulars der Metadaten (xml-File);

— Inanspruchnahme eines externen Dienstleisters, dadurch Auslagerung der Ubermittlung: Ggf. etwas hdhere Pauschalkosten je Meldung
als bisher durch zusatzlichen Aufwand beim Dienstleister.

Naher aufgeschlisselt nachfolgend die Erfullungsaufwande der Wirtschaft (einmalig wie jahrlich):

Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe

zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art

Mel- nen Kirzel

dun- Unter-

gen neh-

pro men

Jahr

WpHG §73 Abs. 1 Ande- 40 461 a) manuelles 5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 52 222 € laufender
(Mitteilung rung befiillen des Std. EA
Handelsausset- bspw. MVP-
zung) Portal

wpUG §1Absatz5 0
Satz 2 (Mittei-
lung Wahl Auf-
sichtsstelle)

wpUG § 10 Abs. 4 25 b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 46 150.420 € einmaliger
(Mitteilung Ab- mierung Me- f. einen Program- Tag EA
gabe Ubernah- tadaten fur miertag
meangebot) Upload

WpUG § 14 Abs. 3 25
(Mitteilung An-
gebotsunter-
lage)

wpUG § 27 Abs. 3 25 c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 69 6.900 € laufender
(Mitteilung Dienstleister EA
Stellungnahme
Zielgesell-
schaft)

KAGB Mitteilung Ande- 3.500 39 a) manuelles 5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 1.575 6.733 € laufender
OGAW-Halb- rung befiillen des Std. EA
jahresberichte bspw. MVP-
und Jahresbe- Portal
richte (§ 107 b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 1.400 4.578.000 € einmaliger
Abs. 3 fir mierung Me- f. einen Program- Tag EA
OGAW-Sonder- tadaten fiir miertag
vermoégen und Upload
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe

zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)

Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art

Mel- nen Kirzel

dun- Unter-

gen neh-

pro men

Jahr
§123 Abs. 5 c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 6 600 € laufender
fur OGAW- Dienstleister EA
Inv.AGen)

VAG §40 Abs. 1 Ande- 405 360 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 182 778 € laufender
(Mitteilung Sol- | rung befiillen des Std. EA
vabilitdts- und bspw. MVP-

Finanzbericht) Portal
b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 162 529.740 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload
c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 54 5.400 € laufender
Dienstleister EA

VAG § 234i Abs. 2 Ande- 137 137 a) manuelles 5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 62 265 € laufender
(Mitteilung An- | rung befiillen des Std. EA
lagepolitik) bspw. MVP-

Portal

b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 55 179.850 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fir miertag

Upload

c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 21 2.100 € laufender
Dienstleister EA

VAG §239 Abs. 3 Ande- 35 35 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 16 68 € laufender
(Mitteilung Er- rung befiillen des Std. EA
kldrung zu bspw. MVP-

Grundsdtzen Portal
der Anlagepoli- b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090EUR/ | 14 45.780 € einmaliger
tik) mierung Me- f. einen Program- Tag EA

tadaten fur
Upload

miertag
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe
zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art
Mel- nen Kirzel
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 5 500 € laufender
Dienstleister EA
Pfand- § 28 Abs. 6 Ande- 336 84 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 151 646 € laufender
briefG (Mitteilung rung befiillen des Std. EA
Transparenz- bspw. MVP-
angaben) Portal
b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090EUR/ | 134 438.180 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload
c) Externer - Beschaffung von IT K05 100 EUR 13 1.300 € laufender
Dienstleister EA
BorsG § 6 Abs. 6 (Mit- | Ande- 301 8 a) manuelles 5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR/ | 135 577 € laufender
teilung bedeu- rung befiillen des Std. EA
tende Beteili- bspw. MVP-
gung an Bor- Portal
sentrager) b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 120 392.400 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
§ 25 Abs. 1b tadaten fiir miertag
(Mitteilung Upload
Handelsausset- c) Externer -- Beschaffung von IT K05 100 EUR 1 100 € laufender
zung) Dienstleister EA
WpHG §5 Abs. 1 (Mit- | Ande- 45.000 | 15.000
teilung Her- rung
kunftsstaat)
WpHG §40 Abs. 1 Ande-
(Mitteilung rung

Stimmrechts-
anteil)
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl /
Anzahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

Anzahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau /
Sachkostenart

Wirtschaft-ab-
schnitt /
Sachkosten-art
Kiirzel

Lohnsatz /
Sachkosten

anteilige FZ
(gerundet)

EA pro Vorgabe

WpHG

§41 Abs. 1
(Mitteilung Ge-
samtzahl der
Stimmrechte)

Ande-
rung

WpHG

§ 46 Abs. 2
(Mitteilung
entspr.
StimmR- Infor-
mationen bei
Emittenten aus
Drittstaaten)

Ande-
rung

WpHG

§ 49 Abs. 1 und
2 (Mitteilung
bzgl. R aus
Wertpapieren)
--Art. 7Nr. 7
(§ 49 Abs. 1
Satz 1 WpHG)
=> Einberufung
HV

Ande-
rung

WpHG

§50 Abs. 1
(Mitteilung
bzgl. Anderun-
genvon R aus
Wertpapieren)

Ande-
rung

WpHG

§ 51 Abs. 2
(Mitteilung
entspr. Infor-
mationen Uber
R aus Wertpa-
pieren bei
Emittenten aus
Drittstaaten)

Ande-
rung

WpHG

§114 Abs. 1
(Mitteilung
Jahresfinanz-
bericht)

Ande-
rung

a) manuelles
befiillen des
bspw. MVP-
Portal

5 Minuten

QN 2

WZz2008: K

51,30 EUR/
Std.

19000

81.225€

laufender
EA
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl /
Anzahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

Anzahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau /
Sachkostenart

Wirtschaft-ab-
schnitt /
Sachkosten-art
Kiirzel

Lohnsatz /
Sachkosten

anteilige FZ
(gerundet)

EA pro Vorgabe

WpHG

§115Abs. 1
(Mitteilung

Halbjahresfi-
nanzbericht)

Ande-
rung

WpHG

§116 Abs. 1
(Mitteilung
Zahlungsbe-
richt)

Ande-
rung

WpHG

Art. 7Nr. 7 (§
49 Abs. 1 Satz
2 WpHG) =>
Einberufung
Glaubigerver-
sammlung

HGB

§325Abs. 1
(Mitteilung
festgestellter
Jahresab-
schluss =>von
BaFin); BMJ:
Art.2Nr. 3 (§
325 HGB) =>
Offenlegung
durch In-
landsemitten-
ten

Ande-
rung

HGB

Art.3Nr. 2 (§
325 HGB) =>
Offenlegung
der Rech-
nungslegung-
unterlagen

Ande-
rung

HGB

Verweis auf §
325Abs.1in §
325 Abs. 3a
HGB => Offen-
legung der
Konzernrech-
nungslegung-
unterlagen

Ande-
rung

b) Program-
mierung Me-
tadaten fur
Upload

3 Tage

Durchschnittskosten
f. einen Program-
miertag

Programmierer

1.090 EUR/
Tag

13.900

45.453.000 €

einmaliger
EA

c) Externer
Dienstleister

Beschaffung von IT

K05

100 EUR

2.250

225.000 €

laufender
EA
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl /
Anzahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

Anzahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau /
Sachkostenart

Wirtschaft-ab-
schnitt /
Sachkosten-art
Kiirzel

Lohnsatz /
Sachkosten

anteilige FZ
(gerundet)

EA pro Vorgabe

HGB

Art. 3Nr. 3 (§
325 HGB) =>
Offenlegung
des Nachhal-
tigkeitsberichts
bei Drittlands-
unternehmen

Ande-
rung

HGB

Art. 3Nr. 4 (§
325 HGB)

Ande-
rung

HGB

Art.3Nr.5(§
325 HGB) =>
Offenlegung
der Rech-
nungslegung-
unterlagen
durch Versi-
cherungsunter-
nehmen

Ande-
rung

HGB

§ 341w Abs. 1
(Mitteilung
Zahlungsbe-
richt)

Ande-
rung

AktG

§ 120a Abs. 2
(Mitteilung HV-
Beschluss und
Vergutungssys-
tem)

Neu

107

429

a) manuelles
befiillen des
bspw. MVP-
Portal

30 Minuten

QN 2

WZz2008: K

51,30 EUR/
Std.

48

1.231€

laufender
EA

10 Minuten

QN 2

Wz2008: K

51,30 EUR/
Std.

48

410 €

einmaliger
EA

b) Program-
mierung Me-
tadaten fur
Upload

10 Tage

Durchschnittskosten
f. einen Program-
miertag

Programmierer

1.090 EUR/
Tag

43

468.700 €

einmaliger
EA

10 Minuten

QN 2

Wz2008: K

51,30 EUR/
Std.

43

368 €

einmaliger
EA

c) Externer
Dienstleister

Beschaffung von IT

K05

1.970 EUR

64

126.080 €

laufender
EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe
zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art
Mel- nen Kirzel
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
AktG § 130 Abs. 6 Neu 429 429 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR/ | 193 4,950 € laufender
(Mitteilung befiillen des Std. EA
festgestellte bspw. MVP-
Abstimmungs- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 193 1.650 € einmaliger
ergebnisse HV) Std. EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090EUR/ | 172 1.874.800 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 172 1.471€ einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 64 126.080 € laufender
Dienstleister EA
AktG § 134b Abs. 6 Neu 2.213 2.213 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR/ | 996 25.547 € laufender
(Mitteilung befiillen des Std. EA
Mitwirkungs- bspw. MVP-
politik, Mitwir- Portal 10 Minuten | QN2 WZz2008: K 51,30 EUR/ | 996 8.516 € einmaliger
kungsbericht, Std. EA
Abstimmungs-
verhalten) b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer | 1.090EUR/ | 885 9.646.500 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 885 7.567 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender
Dienstleister EA
AktG §134c Abs. 3 Neu 2.213 2.213 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 996 25.547 € laufender
(Mitteilung befiillen des Std. EA
bzgl. Anlage- bspw. MVP-
strategie / Ver- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 996 8.516 € einmaliger
einbarung mit Std. EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe
zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art
Mel- nen Kirzel
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
Vermogensver- b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 885 9.646.500 € einmaliger
walter) mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 885 7.567 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender
Dienstleister EA
AktG § 134d Abs. 3 Neu k. A. 3 c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970€ laufender
(Mitteilung Of- Dienstleister EA
fenlegungen
Stimmrechts-
berater)
BorsG § 48a (Infor- Neu 46 46 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 21 539 € laufender
mationen von befiillen des Std. EA
Emittenten an bspw. MVP-
KMU-Wachs- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR/ | 21 180 € einmaliger
tumsmarkt) Std. EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 18 196.200 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload 10 Minuten | QN 2 WZz2008: K 51,30 EUR/ | 18 154 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT KOS5 1.970 EUR 7 13.790 € laufender
Dienstleister EA
WplG § 54 (Mittei- Neu 0 116 c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 17 33.490€ laufender
lung Angaben Dienstleister EA
gemal Artikel
46 der Verord-
nung (EV)

2019/2033)
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe
zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art
Mel- nen Kirzel
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
VersVergV | §4 (Mitteilung Neu 32 160 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 14 359 € laufender
bzgl. Vergiitun- befiillen des Std. EA
gen) bspw. MVP-
Portal - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 14 120 € einmaliger
Std. EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 13 141.700 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload - - "
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 13 111 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 24 47.280 € laufender
Dienstleister EA
SAG § 51 Abs. 3 (Of- | Neu 100 40 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 45 1.154 € laufender
fenlegung bzw. befiillen des Std. EA
Mitteilung An- bspw. MVP-
gaben MREL) Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR/ | 45 385¢€ cinmaliger
Std. EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 40 436.000 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fir miertag
Upload - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 40 342 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 6 11.820 € laufender
Dienstleister EA
SAG §35Abs. 1 Neu 54 54 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 24 616 € laufender
(Mitteilung befillen des Std. EA

Uber
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Gesetz Paragraph Status Fall- Anzahl | Artder Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaft-ab- Lohnsatz / anteilige FZ | EA pro Vorgabe
zahl / der be- | dung wand pro veau / schnitt / Sachkosten | (gerundet)
Anzahl | troffe- Fall Sachkostenart Sachkosten-art
Mel- nen Kirzel
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
gruppenin- bspw. MVP- 10 Minuten | QN 2 WZz2008: K 51,30EUR/ | 24 205 € einmaliger
terne Verein- Portal Std. EA
barungen tber
Ig]ras:ijgﬂigljm b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR/ | 22 239.800 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fir miertag
Upload - - -
10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 22 188 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 8 15.760 € laufender
Dienstleister EA
FKAG § 25 Abs. 5 Neu 4 4 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 2 51€ laufender
(Mitteilung befillen des Std. EA
Governance- bspw. MVP-
und Organisati- Portal 10 Minuten | QN2 WZz2008: K 51,30EUR/ | 2 17¢€ einmaliger
onsstruktur)
Std. EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090EUR/ | 2 21.800 € einmaliger
mierung Me- f. einen Program- Tag EA
tadaten fur miertag
Upload - - -
10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30EUR/ | 2 17 € einmaliger
Std. EA
c) Externer - Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970€ laufender
Dienstleister EA
Zusammengefasst:

laufender Erfullungsaufwand (= Personalkosten) fur Meldeart a):

einmaliger Erfillungsaufwand (Programmierung Upload) flir Meldeart b):

150 510 Euro

74 439 370 Euro
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laufender Erfullungsaufwand (= Sachkosten) fir Meldeart c):

Sonstiger einmaliger Erfullungsaufwand:

Jahrlicher Erflllungsaufwand

1928 220 Euro

37 782 Euro

Das Gesetz fulhrt insgesamt zu einer spurbaren Entlastung der Wirtschaft von Erfullungsaufwand von insgesamt 44 918 532,99 Euro jahrlich.

Es handelt sich um ein ,Out® im Sinne der ,One in, one out-Regel” von 29 155 584,20 Euro jahrlich.

Anderungen des EStG

Die Anderung in § 6b Absatz 10 EStG fiihrt zu keinem (negativen wie positiven) Erfiillungsaufwand, da lediglich die Wertgrenze einer beste-
henden Regelung angehoben wird.

Anderungen des InvStG

Ifd. | Paragraph Bezeichnung der Vor- | Wirtschafts- | Fall- Perso- | Qualifi- | Lohnsatz | Zeitauf- | Sachkos- | Jahrlicher Jahrliche | Jahrlicher Erfiillungs-
Nr. gabe zweig zahl nen- kations- | pro wand pro | ten pro Fall | Personalauf- | Sachkos- | aufwand
tage / - | niveau Stunde Fall in | (in Euro) wand (in | ten (in Tsd.
monate (in Euro) | Minuten Tsd. Euro) Euro)
§§ 1 Abs. 2, K Erbringung
29 Abs. 2| Statusbescheinigung be-|von Finanz-
i.v.m.§ 7 Abs. | antragen und an entrich- | und Versiche-
4 Satz 1 In- | tungspflichtige Stelle | rungsdienst-
1 vStG Ubermitteln leistungen 2610 -40,78 | mittel 52,3 -7,5 0 -17,06 0 -17.060 €
K Erbringung
§ 6 Abs. 7 In- von Finanz-
vStG i.V.m. § | Abgabe der Korperschaft- | und Versiche-
31 Abs. 1| steuererklarung fur inlan- | rungsdienst-
2 Satz 1 KStG | dische leistungen 10 3,5 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 €
K Erbringung
von Finanz-
Langere Glltigkeit der [ und Versiche-
§ 7 Abs. 4| Statusbescheinigung (5 | rungsdienst-
3 Satz 2 InvStG | statt 3 Jahre) leistungen -1996 52,30 66 257,44 -115 -514 -629.000 €
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Antrag auf Korperschaft-

K Erbringung
von Finanz-
und Versiche-

§ 8 Abs. 1 und | steuerbefreiung fir inlan- | rungsdienst-
4 2 InvStG dische leistungen 10 -0,62 mittel 52,3 -30 -0,26 -260 €
Abgabe der Kérperschaft-
steuererklarung fur inlan- | K Erbringung
§ 10 Abs. 1 |dische Einkiinfte von In-|von Finanz-
und 2 InvStG | vestmentfonds, die zuvor | und Versiche-
i.V.m. 31 Abs. | von der Steuerbefreiung | rungsdienst-
5 1 Satz 1 KStG | betroffen waren leistungen 50 17,50 mittel 52,3 168 7,32 7.320 €
K Erbringung
§ 15Abs. 2In- | Abgabe der Gewerbe-|von Finanz-
vStG  i.V.m. | steuererklarung fir inlan- | und Versiche-
§14a Satz 1 |dische Einklnfte von In- | rungsdienst-
6 GewStG vestmentfonds leistungen -50 -16,66 | mittel 52,3 160 -6,97 -6.970 €
Dokumentation des Risi- | K Erbringung
komanagements und - |von Finanz-
controllings der Kapital- | und Versiche-
§ 26 Nr. 4 In- | verwaltungsgesellschaft | rungsdienst-
7 vStG (Alle Fonds) leistungen 4419 -184,12 | mittel 52,3 -20 -77,03 -77.030 €
Dokumentation des Risi- | K Erbringung
komanagements und - |von Finanz-
controllings der Kapital- | und Versiche-
§ 26 Nr. 7a In- | verwaltungsgesellschaft | rungsdienst-
8 vStG (Spezial Fonds) leistungen 670 -27,91 | mittel 52,3 -20 -11,68 -11.680 €
Abgabe der Kérperschaft-
steuererklarung fur inlan-
dische Einkiinfte von In-
vestmentfonds, die zuvor | K Erbringung
§ 30 Abs. 51In- | von der Steuerbefreiung | von Finanz-
vStG  i.V.m. | betroffen waren (nicht An- | und Versiche-
31 Abs. 1| wendbarkeit Transparen- | rungsdienst-
9 Satz 1 KStG | zoption) leistungen 10 3,50 mittel 52,3 168 1,46 1.460 €
Abgabe der Koérperschaft-
steuererklarung fur inlan-
dische Einkinfte von In-| Erbringung
§ 33 Abs. 4 In- vestmentfonds, die zuvor | yon Finanz-
VStG  iVv.m. | von der Steuerbefreiung | ,nq Versiche-
31 Abs, 1 |betroffen waren (Aus-| - osdienst-
10 |Satz1KstG | Schluss Steuerbefreilungs- | jgigtungen {100 35,00 | mittel | 52,3 168 14,64 14.640 €

mdglichkeit fur bestimmte
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(gewerbliche) sonstige in-
landische Einkunfte)

K Erbringung
§ 33 Abs. 4 In- von Finanz-
vStG i.V.m. § | Entrichten von Kapitaler- | und Versiche-
50 Abs. 1 In-| tragsteuer durch Spezial- | rungsdienst-

11 | vStG Investmentfonds leistungen -60 -26,25 | mittel 52,3 210 0 -10,98 0 -10.980 €

Gesamt -728.100 €

Anderungen durch die Implementierung des MiFiR Review

Es entfallt insgesamt jahrlicher Erfullungsaufwand von 2 353 994,67 Euro. Bei den Vorgaben handelt es sich um die Umsetzung von EU-
Recht.

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlau- | Erfillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten |terung |wand gesamt
tat entspr. Lohn- | p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in  Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,

siehe Leitfa-
den 09/2022,

Anhang 7
Anzahl Insti-

Berechnungen der WpDU zur tute mit

Uberprifung, ob Schwellenwerte | Ab- Eigenhandels
§ 2 Abs. | zur systematischen Internalisie- schaf- erlaubnis laut
8 WpHG | rung gerissen werden, entfallt. fung hoch |80,90 € -60 BAKIS in D n/a 665 -53.782,32 € | 0,00 € n/a -53.782,32 €
§ 2 Abs. Im Eigenkapitalbereich werden Anzahl Insti-
8 WpHG | die Berechnung der WpDU der | Ney | mittel | 51,30 € 60 tute mit n/a 108 554040€ | 0,00 € n/a 5.540,40 €

Schwellenwerte zur Eigenhandels
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systematischen Internalisierung erlaubnis laut
durch eine einfachere qualitative BAKIS in D
Bewertung ersetzt.
Pflicht zur Einrichtung von Positi-
onsmanagementkontrollen fir De-
rivate auf Emissionszertifikate.
Positionsmanagementkontrollen Positions-
umfassen nicht mehr nur Uberwa- management-
chung von Positionslimits, son- kontrollen
dern Verhinderung von ungeord- sind fir jeden
netem Handel und der Férderung Handelstag
§ 54 Abs. | geordneter Preisbildungsverfah- | Ande- vorzuneh-
6 WpHG | ren im Allgemeinen. rung mittel | 51,30 € 250 men. 1 40 8.592,75 € 0,00 € 8.592,75 €
Derzeit vier
Fortlaufende Sicherstellung der MTF/OTF,
festgelegten Standards der Da- welche nicht
tenqualitat, Fehlerbehebung (Da- durch einen
§ 72 Abs. | ten von OTF- und MTF-Betreiber Borsentrager
1 Nr. 14 | an Consolidated Tape Provider betrieben
WpHG (CTP)) Neu hoch |80,90 € 4 werden. n/a 385 2.077,51 € 0,00 € 2.077,51 €
1.500 be-
Abschaffung des Top 5-Report- troffene
ings (Wertpapierdienstleistungs- WpDU, die
unternehmen missen jahrlich fur bisher einmal
jede Gattung von Finanzinstru- jahrlich den
§ 82 Abs. | menten die fiinf wichtigsten Aus- Top 5-Bericht
9 WpHG fuhrungsplatze und Informationen | Ab- verdffentli-
Uber die Ausfiihrungsqualitat er- | schaf- chen muss- -1.698.900,00
mitteln und veréffentlichen) fung hoch | 80,90 € -1500 |ten n/a 840 € 0,00 € -1.698.900,00 €
4x p.a.von
Abschaffung des Qualitatsreport- 53 Handels-
ing nach RTS 27 platzen (12
(Handelsplatze und systemati- organisierte
sche Internalisierer mussen fur je- Markte, 7
des Finanzinstrument, das der multilaterale
Handelspflicht unterliegt, mindes- Handelssys-
tens 1x p.a. (i.d.R. vierteljahrlich) teme, 34 sys-
Informationen Uber die Ausfiih- Ab- tematische
§ 82 Abs. | rungsqualitat ermitteln und verof- | schaf- Internalisie-
10 WpHG | fentlichen.) fung hoch |80,90 € -212 rer) n/a 2340 -668.881,20 € | 0,00 € -668.881,20 €
§ 5 Abs. | Fortlaufende Sicherstellung der Anzahl der
4a festgelegten Standards der Da- Borsentrager
Nr. 3 tenqualitat, Fehlerbehebung (Da- in Deutsch-
BorsG ten von Bérsentragern an CTP) Neu hoch | 80,90 € 6 land n/a 385 3.116,27 € 0,00 € 3.116,27 €
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Gesamt

2.353.994,67 €

Anderungen durch die Implementierung von ESAP

Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen jahrlichen Erflllungsaufwand
der Wirtschaft in Hohe von 2 079 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erfiillungsaufwand).

Dieser Aufwand entsteht durch die Pflicht, Informationen an ESAP-Sammelstellen zu (ibermitteln bzw. bei bestehenden Ubermittlungswegen
aus ESAP-spezifischen Zusatzanforderungen. Nach Schatzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamtschau 45 % der ESAP-
bezogenen Meldungen von den Unternehmen manuell vorgenommen und fur 15 % der Meldungen externe IT-Dienstleistungen genutzt. Der
Aufwand resultiert daher aus Zeitaufwand der Unternehmen bzw. aus pauschal zu entrichtenden Sachkosten. Fur die ndhere Aufschlisselung

wird auf die Darstellung zum einmaligen Erfullungsaufwand durch die Umsetzung der ESAP-Omnibus-Richtlinie verwiesen.

Anderungen durch die Implementierung des Listing Act

Hierdurch entfallt jahrlich Erfullungsaufwand in H6he von 15 503 467,20 Euro.

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlaute- Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten | rung wand gesamt
tat entspr. Lohn- | p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7
Durchschnitt-
liche jahrliche
Wegfall der Durchfiihrung Anzahl be-
von Anlageberatung / -ver- troffener
mittlung durch WpDU und Wertpa-
Beruicksichtigung von Ein- pieremissio-
zelanlageschwellen bei 6f- nen (Betrach-
fentlichem Angebot von Ab- tungszeit-
§6 Wertpapieren mit Wertpapi- | schaf- raum
WpHG erinformationsblatts. fung hoch | 80,90 € -100 2021/22/23) |80 4955 -668.072,20 € | 0,00 € A -668.072,20 €






- 133 -

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlaute- Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten | rung wand gesamt
tat entspr. Lohn-|p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den  09/2022,
Anhang 7
800 WpDU,
die Analysen
erstellen oder
weitergeben,
wobei die
Kontrollen
Kontrolle (sowohl in der 1st- wahrschein-
Line-of-Defense als auch in lich teilauto-
der Compliance-Funktion), matisiert und
ob Kennzeichnungspflicht in Stichpro-
fur (emittentenfinanziertes) ben erfolgen -
Analysen und die Gebote geschatzter
an Eindeutigkeit und Red- Umfang 100
§ 63a lichkeit sowie das Verbot Kontrollhand-
Abs. 1 + | der Irrefihrung eingehalten ein- lungen je Un- 2.966.400,00
2 WpHG | wird. Neu fach |30,90 € 80.000 | ternehmen 800 72 € 0,00 € J. 2.966.400,00 €
geschatzt
werden 20
WpDU emit-
tentenfinan-
zierte Analy-
sen selbst er-
stellen und
kontrollieren -
Kontrolle (sowohl in der 1st- die Kontrollen
Line-of-Defense als auch in werden um-
der Compliance-Funktion), fassender,
dass selbst erstellte, emit- die Zahl der
tentenfinanzierte Analysen Analysen
§ 63a in Compliance mit dem EU- wurde mit 50
Abs. 2 Code-of-Conduct erstellt je WpDU ge-
WpHG wurden Neu mittel | 51,30 € 1000 schatzt 20 270 230.850,00 € | 0,00 € J 230.850,00 €
Kontrolle (sowohl in der 1st- geschatzt
§ 63a Line-of-Defense als auch in werden 200 Mit Drittan-
Abs. 2 der Compliance-Funktion), WpDU emit- 2.480.355,00 bietern von
WpHG | dass von Dritten erstelite, | Noy | mittel | 51,30 € 5000 | tentenfinan- |54 580 € 0,00 € Research | 5 480.355,00 €
emittentenfinanzierte zierte mussen
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlaute- Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten | rung wand gesamt
tat entspr. Lohn-|p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den  09/2022,
Anhang 7
Analysen in Compliance mit Analysen von Vereinba-
dem EU-Code-of-Conduct Dritten wei- rungen und
erstellt wurden tergeben, die Schnittstel-
Zahl der Ana- len ge-
lysen wurde schaffen
mit 25 ge- werden, die
schéatzt. die Kon-
trolle durch
WpDU er-
mdglichen.
Auflerdem
mussen IT-
Systeme
angepasst
werden: 50
TEUR je
WpDU
bislang dem
Unbund- geschatzt
lingregime durch-
unterliegende schnittlich
Werte, zu de- 25 Tsd. je
nen nun re- Unterneh-
gelmaRig Re- men (An-
Wegfall des Unbundling fiir | Ab- search ange- nahme 800
§ 70 Abs. | Unternehmen, die nicht als | schaf- nommen wer- Unterneh-
6a WpHG | SME gelten fung mittel | 51,30 € -2000 den kann n/a 300 -513.000,00 € | -20.000.000 € | men) -20.513.000,00 €
Gesamt -15.503.467,20 €

Anderungen durch die Implementierung der Verordnung (iber Echtzeit-Zahlungen
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlduterung | Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten wand gesamt
tat entspr. Lohn-|p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7
Anzeigepflicht GL von Tat-
§ 28 Abs. | sachen, die Einfluss aufdie |\ .~ | nuvel 51,30 € 30 Experten- |/ 162 |415530€ |0,00€ 4.155,30 €
1Nr.1 Zuverlassigkeitsbeurteilung schatzung
ZAG haben
§ 28 Abs. | Anzeigepflicht: Bestellung
1Nr.1a | AR/VR oder Tatsachen, die | \ o, | pittel | 51,30 € 60 Experten- 162 |831060€ |0,00€ 8.310,60 €
ZAG Einfluss auf die Zuverlas- schatzung
sigkeitsbeurteilung haben
§ 28 Abs. . o .
1Nr. 1b g‘gﬁ'\%%fgcm' Ausschel- | \o | mittel | 51,30 € Experten- | n/a 119 |3.04722€ |000€ 3.047,22 €
ZAG 30 schatzung
Gesamt 15.513,12 €

Weitere Anderungen des WpHG

Der Wegfall der Erlaubnispflicht fir Drittstaatenhandelsplatze (Artikel 6 Nummer 1 und 18, Artikel 57 Absatz 1) kann zu geringfugigen, im Ein-
zelnen nicht bezifferbaren Entlastungen fiir Drittstaatenhandelsplatze fiihren. Nach Angaben der BaFin wurden in den vergangenen Jahren
keine neuen Erlaubnisantrage durch Drittstaatenhandelsplatze gestellt.

Durch die weiteren Anderungen im WpHG ergeben sich die nachfolgenden Entlastungen beim jahrlichen Erfiillungsaufwand:

Norm Inhalt der Vorgabe Sta- Kom- Tarif pro Stunde | Fallzahl Grundlage Anzahl Zeitauf- Summe Perso- | Summe Erlauterung Erfillungsaufwand
tus plexitit | entspr. Lohnkos- | p.a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand Sachkosten gesamt
tentabelle Wirt- men Minuten (Tarif x Fall-
schaft, Wirt- pro Fall zahl x Stunden
schaftsabschnitt pro Fall)
K, siehe Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
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Infolge Anpassung der ..
. geschéatzte WP-
\?\f h\nf/ellllznwgrte EﬂMlR' . Schatzung 600 Kosten je priife-

§ 32 Abs. egra’ der beaulragung | 4 4e. ) entsprechend | . von rische EMIR-

1 WpHG dgr priiferischen Beschei- rung mittel 51,30 € -600 der Meldeta- insgesamt | 732 -375.516 € -15.000.000€ Bescheinigung -15.375.516 €
nigung durch den WP und ten 900 U rd. 25 Tsd
Unterstlitzung WP-Téatig- EUR ’
keit

§ 87 Abs.

1Satz 2

bis 4

WpHG

;VémA'b§s§ 1 Anlageberater, Vertriebs-

bi’s4 ’ beauftragte, Compliance-

WpHG- Beauftragte sowie der An-

MaAnzV, § lageberatung zuzuord-

87 Abs.zt ne_nde Beschwe.rden ]

Satz 2 und | Mussen durch die Instl_— )

3 WpHG tute plcht mehr zum Mit- Ab- Durchschnltt-

iV.m. §§ grbe't‘?r‘ und Beschwer- | oo ¢ | mittel | 51,30 € 43300 liche Anzahl | 445, 57 2.110.225,50 € | 0,00 € n 2.110.225,50 €

7.8 Abs. 1 e.reglster (MBR) ange- fung von Anzeigen

und 3 zeigt werfien. Entspre- zum MBR

WpHG- ch.end“mussen auch

MaAnzV, § keine Anderungenii. S. d.

87 Abs 5 § 8 Abs. 3 WpHGMaAnzV

Satz 2 iJnd oder eir_1e Beer_1_d_igun_g der

3 WpHG ange_zelgten Tatigkeit an-

iV.m. §§ gezeigt werden.

7,8 Abs. 1

und 3

WpHG-

MaAnzV

Gesamt -17.485.801,50 €

Anderungen des KWG zum Millionenkreditmeldewesen

Hierdurch ergibt sich eine Entlastung der Wirtschaft von jahrlichem Erflllungsaufwand von 8 188 360 Euro.

Norm

Inhalt der Vorgabe

Sta-
tus

Kom-
plexitat

Tarif pro Stunde
entspr. Lohn-
kostentabelle
Wirtschaft, Wirt-
schaftsabschnitt
K, siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7

Fallzahl
p.a.

Grundlage
Fallzahl

Anzahl
Unter-
nehmen

Zeitauf-
wand in
Minuten
pro Fall

Summe Per-

sonalauf-
wand (Tarif x
Fallzahl X

Stunden pro
Fall)

Summe
Sachkos-
ten

Erlduterung

Erfiillungsauf-
wand gesamt






- 137 -

Erhéhung Melde-
schwelle auf 2 Mio € An- Erwartete
Anpassung dadurch de- Reduzie-
Reduktion von 25% der run rung durch
§14 Stammdatenmeldun- 9 héhere Mel- -6.229.300,00
KWG gen hoch 80,90 € -25.000 deschwelle | n/a 185 € 0€ -6.229.300 €
Erhéhung Melde-
schwelle auf 2 Mio € An- Erwartete
Anpassung dadurch de- Reduzie-
Reduktion von 25% der run rung durch
§14 Betragsdatenmeldun- 9 héhere Mel- -1.959.060,00
KWG gen einfach | 30,90 € -31.700 deschwelle | n/a 12 € 0€ -1.959.060 €
Gesamt -8.188.360 €

Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht

Diese fuhren zu einer Entlastung der Wirtschaft von jahrlichem Erflllungsaufwand von saldiert 2 736 822,74 Euro.

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfullungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.-a. Un- | wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten | Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
Anzeige des (un)absichtlichen Erwerbs, der
Erhéhung, der Aufgabe oder der Verringerun .
?f/i%”‘bs' einer begeutender? Beteiligung an eingr‘ HOE ﬁ‘ﬁ;ﬂ‘af‘ hoch 80,90 € -1 'f?:;’e”e AL~ 1 /a 645 -869,68 € 0,00 € 0 -869,68 €
dinggesellschaft i.S.d.
§ 293 Abs. 1 VAG
Anzeige des Inhabers einer bedeutenden Be-
teiligung an einer Holdinggesellschaft i.S.d. § .
§ 293 Abs. | 293 Abs. 1 VAG bei der Neubestellung gesetz- | ~25°M3" | hoch 80,90 € -1 interne - Ab- | 645 -869,68 € 0,00 € N -869,68 €
1iV.m. § | jicher oder satzungsmaRiger Vertreter und fung frage
17 Abs. 2 | heyen personlich haftenden Gesellschaftern
VAGi.V.m.
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- | Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfiillungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.a. Un- wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in  Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten |Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
§ 18 Inh-
KontrollV
Zeitaufwand
47 Nrn. ondea ID entspr. ondea
?1 und 12 | Anzeigepflichten fiir bestimmte Kapitalanlagen Q‘r’;cr‘af' mittel 51,30 € 400 20061101131 | 541 | 355 221'478'40 0,00 € Do 121.478 40 €
VAG 0106 20061101131
0106
§47 Nr. 13 Vorlagg al!gemeingr Versicherungsbedingun- | Abschaf- mittel 51,30 € 60 interne  Ab- n/a 19 984,96 € 0,00€ n 984,96 €
VAG gen bei Pflichtversicherungen fung frage
Die  Kosten
ondea ID orientieren
Einreichung allgemeiner Versicherungsbedin- | 20061101131 sich an ondea
61Abs. 4 | gungen bei Geschaftstatigkeit | Ande- . 5317 minus 20061101131
\§/AG gurcgh eine Niederlassung oder im Dienstgljeis— rung mittel 51.30€ 9 Gruppe  d. na 7 -129.28€ 0,00€ 5317 (40 € fur -129.28€
tungsverkehr bei Pflichtversicherungen Krankenversi- 10 Félle bei
cherer (1) mittlerer
Komplexitat)
§ 162
i.V.m. vgl. auch on-
141 Abs. 6 Vorlage des Erluterungsberichts zur versi- . dea
iN\;'m 2 cherungsmathematischen Bestatigung fiir die ﬁ‘:;zcr‘af' mittel 51,30 € -100 'f?:;’:e Al |17 -1.436,40€ | 0,00€ 2?821101(1&1_ -1.436,40 €
Caaq Anbieter von Haftpflicht- und Unfallrenten .
§ 141 Abs. bensversi-
5 Nr. 2 cherung)
VAG
§ 162
i.vV.m. vgl. auch on-
§ 141 Abs. dea
6 Nr. 2| Vorlage des Angemessenheitsberichts fiir die | Abschaf- . interne  Ab- 20120411095
i.v.m. Anbie%er von Hagftpflicht- und Unfallrenten fung mittel 51,30¢€ - frage na Ll 14,36 € 0.00€ 63010 (Le- -14,36 €
§ 141 Abs. bensversi-
5 Nr. 4 cherung)

VAG
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- | Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfiillungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.a. Un- wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in  Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
durchschnittli-
. . . . che Zahl der
EQ Abs. 4 Elnrelchung al_lgemeln‘er Versicherungsbedin- | Abschaf- mittel 51,30 € 2 Neuantrage n/a 17 28,73 € 0,00€ 28,73 €
r.4 VAG | gungen bei Pflichtversicherungen fung bei Plichtver-
el icntver-
sicherungen
§ 24 Ab- Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab- | Abschaf- ein Verpflich-
satz 4 Satz hoch 80,90 € -1 n/a 750 -1.011,25 € 0,00 € A -1.011,25 €
1 FinDAG schlusses der DPR e. V. fung teter
Schéatzung
aufgrund Zah- )
$ 20 A0S | Mitellung der Eintragung eines Krypto-WP an ﬁ‘ﬁ]zcr‘af' einfach | 30,90 € 500,000 | lENYerGANGE- | ) 49 2.626.500,00 | 0,00 € 1. -2.626.500 €
; €
stetigem An-
stieg
Gesamt -2.753.322,74 €

Fur die Wirtschaft entsteht aufgrund einer nationalen Regelung zum Vermégensanlageinformationsblatt zudem jahrlich ein zusatzlicher Erfiil-

lungsaufwand in Héhe von rund 16 500 Euro.

Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Diesbeziiglich erfolgen Entlastungen von insgesamt 26 382 2781,50 Euro. Es handelt sich um folgende Positionen aus dem oben dargestellten

jahrlichen Erflllungsaufwand:

Im Hinblick auf die Implementierung des Listing Act ergibt sich ein negativer Saldo in Héhe von 15 503 467,20 Euro, der vollstandig Informati-

onspflichten betrifft.

Die Implementierung des MiFiR Review bedingt im Saldo entfallende jahrliche Informationspflichten von 48 241,92 Euro pro Jahr durch die

Anderungen in § 2 Absatz 8 WpHG.
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Die Implementierung der Verordnung zu Echtzeitliberweisungen flhrt hingegen zu neuen Informationspflichten von 15 513,12 Euro.

Der durch die Implementierung von ESAP bedingte wiederkehrende Erfullungsaufwand in Héhe von 2 079 000 Euro entfallt vollstandig auf
Bilrokratiekosten aus Informationspflichten.

Die Streichung des Erfordernisses der Mitteilung der Eintragung eines Krypto-Wertpapiers an die BaFin fihrt zu einer Entlastung von jahrlichen
Informationspflichten von 2 626 500 Euro. Die Abschaffung der Meldepflicht zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister fuhrt zu entfallenden
Informationspflichten von jahrlich 2 110 225,50 Euro. Die Erhdhung der Meldeschwelle beim Millionenkreditmeldewesen reduziert den Auf-
wand aus Informationspflichten um jahrlich 8 188 360 Euro.

Erfillungsaufwand der Verwaltung

Einmaliger Erflllungsaufwand

Es entsteht insgesamt auf Bundesebene einmaliger Erfillungsaufwand von 5 082 994,21 Euro.

Die Anhebung der Meldeschwellen fir das Millionenkreditmeldewesen (§ 14 KWG) fuhrt zu einmaligem Erflllungsaufwand auf Bundesebene
von 30 837,40 Euro durch die erforderliche Anpassung der IT-Systeme. Hierfir fallt im Bereich des héheren Dienstes/komplexe Aufgabe bei
einem Tarif pro Stunde von 70,50 Euro bei der Bundesbank ein Zeitaufwand von 4968 Minuten an, mithin Personalaufwand von 5 837,40
Euro. Hinzu kommen Sachkosten von 25.000 Euro fir IT-Dienstleistungen.

Anderungen durch die Implementierung der ESAP-Omnibus-Richtlinie

Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schatzung des Statistischen Bundesamtes einmaliger Erfullungsaufwand in
Hoéhe von rund 4 764 000 Euro. Dieser Erflllungsaufwand fallt bei den sog. ESAP-Sammelstellen, die mit der Sammlung und Ubermittlung der
Informationen betraut werden, an. Diese Aufgaben werden Uberwiegend durch das Unternehmensregister und durch die BaFin, in kleinerem
Umfang auch durch die Wirtschaftspriferkammer und die Deutsche Industrie- und Handelskammer als Beliehene der Bundesverwaltung,
wahrgenommen.

Naher aufgeschlusselt entsteht auf Bundesebene nachfolgender einmaliger wie laufender Erfullungsaufwand:

Vorgabe 4.2.1: Umstellung der IT der Sammelstelle (BaFin) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Berichts-
pflichten an ESAP; Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG, WpUG, KAGB, VAG, WpIG, SAG,
VersVergV und FKAG.

Veranderung des jahrlichen Erfullungsaufwands des Bundes:
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1. Fal | 2. Zeitauf- | 3. Lohn- 4. Sachkos-|5. Personal- | 6. Sachkos-
Iza wand satz pro ten pro kosten ten
hl pro Fall Stunde Fall (in (in Tsd. (in Tsd.
(in  Mi- (in Euro) Euro) Euro)
nuten) Euro)
7. 1 8. - 9. -- 10. -- 11. 390 12. 0
13. Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) | 14. 390
Einmaliger Erfillungsaufwand des Bundes:
15. Fal | 16. Zeitauf- | 17. Lohn- 18. Sachkos- | 19. Personal- | 20. Sachkos-
Iza wand satz pro ten pro kosten ten
hl pro Fall Stunde Fall (in (in Tsd. (in Tsd.
(in  Mi- (in Euro) Euro) Euro)
nuten) Euro)
21. 1 22. -- 23. - 24, -- 25. 640 26. 3200
27. Erflllungsaufwand (in Tsd. Euro) 28. 3840

Die BaFin meldete nachfolgende Gesamt-Aufwande fir die Umsetzung der Richtlinie: Der laufende Erflllungsaufwand bezieht sich auf ab
Beginn 3./ letzte Phase im Januar 2030 nur fur die Umsetzung der RL. Der angegebene einmalige Erflllungsaufwand beinhaltet die Umsetzung

der Phasen 1 bis 3 (2026 bis 2030):

Einmaliger Erflllungsaufwand fur die IT Umstellung: Aufwand nur bzgl. EU-Richtlinien: Insgesamt 3 840 000 Euro. 3 200 000 Euro externe

Kosten, also Sachkosten, und 640 000 Euro interne Kosten / Personalkosten.

Jahrlicher Erflllungsaufwand der Verwaltung flr fortlaufende Betriebskosten und Veranlassung unmittelbarer Weiterleitungen/ keine Syste-

manderungen, reine manuelle Ubermittlung:

Ab Beginn 3. Phase (letzter Phase im Januar 2030) Personalkosten (wahrscheinlich inkl. Sachkosten) nur fur die Umsetzung der Richtlinie
und hier fur den fortlaufenden Betrieb der IT 320 000 Euro jahrlich. Hinzu kommen Personalkosten/ laufender Erfullungsaufwand fur die Bear-

beitung von 134 Fallen reiner manueller Ubermittlung in Hoéhe von 69 600 Euro.
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Vorgabe 4.2.2: Umstellung der IT der Sammelstelle (Bundesanzeiger / Unternehmensregister) auf ESAP-Anforderungen und Liefe-
rung / Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP; Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG,
HGB und AktG.

Veranderung des jahrlichen Erflllungsaufwands des Bundes:

29. Fal | 30. Zeitauf- | 31. Lohn- 32. Sachkos- | 33. Personal- | 34. Sachkos-
Iza wand satz pro ten pro kosten ten
hl pro Fall Stunde Fall (in (in Tsd. (in Tsd.
(in  Mi- (in Euro) Euro) Euro)
nuten) Euro)
35. 1 36. -- 37. -- 38. -- 39. 640 40. 0

41. Anderung des Erflllungsaufwands (in Tsd. Euro) | 42. 640

Einmaliger Erfillungsaufwand des Bundes:

43. Fal | 44. Zeitauf- | 45. Lohn- 46. Sachkos- | 47. Personal- | 48. Sachkos-
Iza wand satz pro ten pro kosten ten
hl pro Fall Stunde Fall (in (in Tsd. (in Tsd.
(in  Mi- (in Euro) Euro) Euro)
nuten) Euro)
49. 1 50. -- 51. -- 52. -- 53. 909 54. 0
55. Erfullungsaufwand (in Tsd. Euro) 56. 909

Der Bundesanzeiger (Unternehmensregister) meldete folgende Gesamt-Aufwande flr die Umsetzung der Verordnung und der Richtlinie.
Die Schatzung des eigenen Erfiillungsaufwands bezieht sich auf die Umsetzung der folgenden Rechtsgrundlagen:

Verordnung (EU) 1286/2014 "PRIIP VO" § 9d Abs. 1 Nr. 4 HGB-neu, Verordnung (EU) 2019/2088 "Offenlegungs VO" § 9d Abs. 1 Nr. 5 HGB-
neu, Verordnung (EU) 537/2014 "Abschlussprifer VO" § 9d Abs. 1 Nr. 6 HGB-neu, Verordnung (EU) 596/2014 "Marktmissbrauch VO" § 9d
Abs. 1 Nr. 3 HGB-neu, Richtlinie 2004/109/EG "Transparenz RL" § 9d Abs. 1 Nr. 2 HGB-neu, Richtlinie 2013/34/EU "Bilanz RL" § 9d Abs. 1
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Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie (EU) 2016/2341 "EbAV RL" § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie 2007/36/EG "Aktionarsrechte RL" AktG-neu,
Verordnung (EU) 2023/2859 "ESAP VO" § 9d Abs. 2 HGB-neu

Eine kalkulatorische Trennung des Erflllungsaufwands nach Omnibus VO und Omnibus RL ist nach derzeitigem Stand, flir den Bundesanzei-
ger, nicht méglich. Um nur den Erfullungsaufwand, welcher durch die Umsetzung der Omnibus RL entsteht, zu bestimmen, wurde deshalb
pragmatisch durch zwei geteilt.

Einmalige Kosten zur Errichtung des Collection Bodies Kosten
Einmalige Sachkosten fiir die Entwicklung eines Systems zur automatischen Validierung und zur Ubermittlung von regulierten Informationen aus dem Unternhmensregister an das

ESAP (webseitiges Backend) 515.200,00 €
Einmalige Sachkosten flr Anpassungen an der Webplattform (Publikations-Plattform, Unternehmensregister) zum Empfang regulierter Informationen as Collection Body mit dem

Ziel der Ubermittlung an dass ESAP (webseitiges Frontend) 209.300,00 €
Einmalige Sachkosten fir die Entwicklung einer Schnittstelle zur Ubermittlung von regulierten infomationen vom Bundesanzeiger an das Unterehmensregister mit dem Ziel der

Weiterleitung an das ESAP 28.980,00 €
Einmalige Sachkosten fir Anpassungen an der Fachanwendung und der Schnittstelle zischen Fachanwendung und Web-Systemen zur Prifung von empfangenen regulierten

Informationen vor der Ubermittlung an das ESAP 628.800,00 €
Einmalige Sachkosten fiir Anpassungen an der Webplattform, der Fachanwendung, der Schnittstellezur Schaffung einer Ubermittlung von regulierten Informationen im Auftrag

anderer Collection Bodies (wie z.B. die BaFin) 51.520,00 €
Einmalige Sachkosten fir die Weiterentwicklung und Wartung der Systeme zur Einsatz- und Kapazitatssteuerung 64.400,00 €
Einmalige Sachkosten fir die Weiterentwicklung und Wartung des Systems zum Zugriff auf Buchfihrungsdaten im Rahmen der Gebthrenverwaltung 75.760,00 €
Einmalige Sachkosten fur den Betrieb der Rechenzentren 150.000,00 €
Einmalige Sachkosten fur die technische Ausstattung der Mitarbeiterplatze 25.000,00 €
Summe einmalige Kosten 1.748.960,00 €

Laufende Sachkosten ab Inbetriebnahme Phase 1

Laufende Sachkosten fir die Weiterentwicklung und Wartung der Webplattform und der Fachanwendung 625.400,00 €
Laufende Sachkosten fur die Weiterentwicklung und Wartung der Schnittstelle zum ESAP 16.100,00 €
Laufende Sachkosten fur die Weiterentwicklung und Wartung der Schnittstelle zu weiteren Collection Bodies 48.300,00 €
Laufende Sachkosten fur die Weiterentwicklung und Wartung der Systeme zur Einsatz- und Kapazitatssteuerung 64.400,00 €
Laufende Sachkosten fir die Weiterentwicklung und Wartung des Systems zum Zugriff auf Buchfihrungsdaten im Rahmen der Gebuhrenverwaltung 37.880,00 €
Laufende Sachkosten fir die technische Ausstattung der Mitarbeiterplatze 12.500,00 €
Summe laufende Sachkosten 804.580,00 €

Summe jihrlichef laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 804.580,00 €|
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IT Sicherheit

Einmaliger Sachaufwand fir Integration der IT-Sicherheitssysteme (z.B. SIEM, SOC, PAM usw.), Pentest vor Betriebsaufnahme 70.000,00 €
Summe einmalige Kosten 70.000,00 €
Laufender Personalaufwand fiir Aufbau, Monitoring, Weiterentwicklung IT-Sicherheitssysteme in die 150-Zertifizierung nach 150 27001 auf Basis IT-Grundschutz

Synergien mit IT-Sicherheitspersonalkapazitaten, die fur andere 6ffentliche Aufgaben bereitgehalten werden 75.000,00 €
Laufender Sachaufwand fir IT- Sicherheitssysteme (z.B. SIEM, SOC, PAM) 60.000,00 €
Summe jéhrliche/ laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 135.000,00 €
Datenschutz

Datenschutzrechtliche Dokumentation und Bearbeitung von Betroffenenanfragen , interne Beratung zur datenschutzkonformen Ausgestaltung von Workflows und Systemen

Laufende Personalkosten 40.000,00 €
Summe jihrliche/ laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 40.000,00 €
Fachbereich

Bearbeitungsaufwand im Fachbereich fur die Verordnung (EU) 1286/2014 "PRIIP VO" § 9d Abs. 1 Nr. 4 HGB-neu, Verordnung (EU) 2019/2088 "Offenlegungs VO" § 9d Abs. 1 Nr. 5 HGE-

neu, Verordnung (EU) 537,/2014 "Abschlusspritfer VO" § 9d Abs. 1 Nr. 6 HGB-neu, Verordnung (EU) 596/2014 "Marktmissbrauch VO" § 9d Abs. 1 Nr. 3 HGB-neu, Richtlinie 2004/109/EG

"Transparenz RL" § 9d Abs. 1 Nr. 2 HGB-neu, Richtlinie 2013/34/EU "Bilanz RL" § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie (EU) 2016/2341 "EbAW RL" § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie

2007/36/EG "Aktiondrsrechte RL" AktG-neu, Verordnung (EU) 2023/2859 "ESAP VQO" § 9d Abs. 2 HGB-neu 250.000,00 €
Ssumme jdhrliche/ laufende Kosten ab Inbetricbnahme Phase 1 250.000,00 € |
Laufende Personalkosten fiir den allgemeinen Kundenservice 50.000,00 €
Summe jihrliche/ laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 50.000,00 € |
Summe einmalige Kosten 1.818.960,00 €
Summe jéhrlichef laufende Kosten 1.279.580,00 €

Summe einmalige Kosten (pragmatische Aufteilung der Kosten in VO und RL => je 50 %)

909.480,00 €

Summe jihrliche/ laufende Kosten (pragmatische Aufteilung der Kosten in VO und RL => je 50 %)

639.790,00 €

Vorgabe 4.2.3: Umstellung der IT der Sammelstelle (Berufsregister / WPK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung

der Berichtspflichten an ESAP;
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 37 WPO.

Veranderung des jahrlichen Erfullungsaufwands des Bundes:

57. F| 58. Zeit- 59. Lohn- | 60. Sach- 61. Perso- 62. Sachkos-
allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)
63. 1| 64. 480 25‘ 136.2 66. 0 67. 1 68. 0
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69. Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 70. 1

Einmaliger Erflullungsaufwand des Bundes:

71. F| 72. Zeit- 73. Lohn- | 74. Sach- 75. Perso- 76. Sachkos-
allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)
77. 1] 78. -- 79. -- 80. 0 81. 5 82. 0
83. Erfullungsaufwand (in Tsd. Euro) 84. 5

Die Wirtschaftspriferkammer (WPK; Berufsregister) meldete folgende Gesamt-Aufwande fir die Umsetzung der Richtlinie: Die WPK ist
dem WZ 2008 94.12 (Wirtschaftsprifervereinigungen) zuzuordnen: Im vorliegenden Fall tritt die WPK allerdings als Beliehener auf, da im § 37
WPO festgelegt ist, dass sie das Berufsregister zu fihren hat. Damit ist sie der (Bundes-)Verwaltung zuzuordnen. Die WPK wird fur die
Datenweitergabe an den ESAP eine digitale Schnittstelle programmieren. Die IT-Abteilung der WPK schatzt dafir einen Aufwand von ca. 5
000 Euro fir die Programmierung und den Test dieser Schnittstelle (= einmaliger Erfullungsaufwand).

Hinzu kommt ein jahrlicher Erflllungsaufwand fir die laufende Pflege der Schnittstelle. Die WPK schatzt ihren Aufwand hierfir auf einen Tag.
Die durchschnittlichen Kosten fir einen Programmiertag liegen gemaR der Standardwerttabelle des StBA bei 1 090 Euro pro Tag.

Vorgabe 4.2.4: Umstellung der IT der Sammelstelle (Abschlusspriiferaufsichtsstelle / BAFA) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung
| Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP;

Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 69 WPO.

Veranderung des jahrlichen Erfullungsaufwands des Bundes:

85. F| 86. Zeit- 87. Lohn- | 88. Sach- 89. Perso- 90. Sachkos-
allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)
91. 0| 92. 0 93. 0 94. 0 95. 0 96. 0
97. Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 98. 0

Einmaliger Erfillungsaufwand des Bundes:
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99. F| 100. Zeit- 101. Lohn- | 102. Sach- 103. Perso- 104. Sachkos-
allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)
105. 1] 106. - 107. -- 108. - 109. 5 110. 0
111. Erfullungsaufwand (in Tsd. Euro) 112. 5

Die Abschlusspriferaufsichtsstelle (APAS), nach § 69 WPO, wird beim BAFA gefiihrt. In den Jahren von 2018 bis 2023 wurden im Mittel 16,5
Meldungen pro Jahr bearbeitet.

Nach dem aktuellen Stand der ESAP-Umsetzung geht das BAFA davon aus, dass diese inhaltlich im Wesentlichen unverandert dann tber
eine manuelle Einzelibermittlung auf die entsprechende Plattform zu melden waren. Als zeitliche Einschatzung fir die Erarbeitung und Ver-
arbeitung (Verfassung / Entwurf, Entgegennahme, Beteiligung / Priifung, ggf. Formatierung, Upload) nimmt das BAFA fir ihr aktuelles Verfah-
ren insgesamt einen durchschnittlichen Zeitaufwand von einer Stunde pro Meldung an.

D. h. es kommt zu keiner Veranderung oder zusatzlichen Belastung bzw. keinem (zuséatzlichen) laufenden Erfullungsaufwand durch die ESAP-
Anforderungen oder -Anpassungen.

Zu den technischen Erfordernissen fir die Umsetzung der Anforderungen der ESAP und den darauf bezogenen einmaligen Erfullungsaufwand
kann das BAFA keine Aussagen machen, weil dies von der konkreten technischen Umsetzung auf EU-Ebene abhangt.

Das BAFA geht, wie gesagt, von einer manuellen Ubermittlung aus, sodass vermutlich initiale Kosten (im Sinne eines einmaligen Erfiillungs-
aufwands) fur die Einrichtung, Registrierung und Legitimierung anfallen wirden. Sollten hier abweichende organisatorische und technische
MaRnahmen zu treffen sein (etwa mit Blick auf eine automatisierte Ubermittlung), wére dieser Aufwand u. U. héher.

Aufgrund dessen, dass dem BAFA nur qualitative Aussagen mdglich sind, wird angenommen, dass der einmalige Erfullungsaufwand der WPK
in gleicher Hohe auch beim BAFA anfallt, namlich 5 000 Euro. Da von einer manuelle Einzellbermittlung ausgegangen wird, wird angenom-
men, dass kein einmaliger Erfullungsaufwand fir die IT-Wartung und IT-Pflege anfallt.

Vorgabe 4.2.5: Umstellung der IT der Sammelstelle (Versicherungsvermittlerregister / DIHK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung
| Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP;

Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 34d Absatz 11 GewO.

Veranderung des jahrlichen Erflllungsaufwands des Bundes:
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113. F| 114. Zeit- 115. Lohn- | 116. Sach- 117. Perso- 118. Sachkos-

allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)

119. 11 120. - 121. -- 122. - 123. 1 124. 0

125. Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 126. 1

Einmaliger Erfillungsaufwand des Bundes:

127. F| 128. Zeit- 129. Lohn- | 130. Sach- 131. Perso- 132. Sachkos-

allzahl aufwand pro | satz pro | kosten pro Fall | nalkosten (in Tsd. | ten (in Tsd. Euro)
Fall (in Minu- | Stunde (in | (in Euro) Euro)
ten) Euro)

133. 1] 134. - 135. -- 136. - 137. 5 138. 0

139. Erflllungsaufwand (in Tsd. Euro) 140. 5

Das Versicherungsvermittlerregister, nach § 34d GewO, wird bei der DIHK gefihrt. Die DIHK traf folgende qualitative Aussage: Der Erflllungs-
aufwand im Zusammenhang mit Artikel 33 wird voraussichtlich sehr gering sein. In den vergangenen fiinf Jahren gab es lediglich zwei Eintra-
gungen nach § 34d Abs. 11 GewO, die mittlerweile infolge Zeitablaufs wieder geléscht wurden. Bei den Industrie- und Handelskammern gibt
es Uberlegungen, kiinftig stérker von der Mdglichkeit anonymer Bekanntmachungen Gebrauch zu machen. Dadurch dirfte sich die Anzahl
der Bekanntmachungen nach Schatzung der DIHK auf voraussichtlich hochstens 30 im Jahr erhéhen.

Deshalb wird derselbe Erflllungsaufwand, wie ihn die WPK dem StBA gemeldet hat, angenommen und von dort gespiegelt - einmaliger Erful-
lungsaufwand fur die IT-Programmierung und den Test einer Schnittstelle in Hoéhe von ca. 5 000 Euro und jahrlicher Erflllungsaufwand fir die
laufende Pflege der Schnittstelle in Hohe von 1 090 Euro (vgl. 4.2.3).

Anderungen durch die Implementierung des Listing Act

Norm

Inhalt der Vorgabe

Status

Kom-
plexi-
tat

Wirtschaft,

schnitt
siehe

Tarif pro
Stunde
entspr. Lohn-

kostentabelle

Wirtschaftsab-

K;

Fall- Grundlage
zahl Fallzahl
p.a.

Anzahl Zeit-

Unter- auf-

nehmen | wand
in Mi-
nuten
pro Fall

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x
Fallzahl X
Stunden pro
Fall)

Summe
Sachkosten

Erlauterung

Erfullungsauf-
wand gesamt
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Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
Erweiterung des Portals zur ein Umstel-
§ 22 Melde-Vero6ffentlichungs- lungs- Experten-
WpHG plattform (MVP) Neu hoch | 70,50 € 1 prozess n/a 7200 8.460,00 € 87.000,00 € schatzung 95.460,00 €
ein Umstel-
§22 Erweiterung Verkaufspros- lungs- Experten-
WpHG pekt Software (VPS) Neu hoch |70,50 € 1 prozess n/a 14400 | 16.920,00 € 163.000,00 € | schatzung 179.920,00 €
§ 63a Anpassung des Fragebo-
WpHG gens der WpDPV Neu mittel | 46,50 € 1 ein Vorgang |n/a 502 389,21 € 0,00 € . 389,21 €
mit der ope-
rativen Auf-
§ 63a sicht beschaf-
Abs. 2 Wissensaneignung EU- tigte BaFin-
WpHG Code-of-Conduct Neu mittel | 46,50 € 80 MA n/a 200 12.387,60 € | 0,00 € A 12.387,60 €
Gesamt 288.156,81 €

Jahrlicher Erflllungsaufwand

Insgesamt ergibt sich eine jahrliche Entlastung von 1 211 359 Euro, davon auf Bundesebene 1 211 359 Euro sowie auf Landesebene 14 630
Euro.

Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schatzung des Statistischen Bundesamtes auf Bundesebene jahrlicher Erfll-
lungsaufwand in Héhe von rund 1 032 000 Euro. Dieser Erflllungsaufwand fallt bei den ESAP-Sammelstellen (siehe oben) an. Fir die néhere
Aufschlusselung wird auf die tabellarische Darstellung zum einmaligen Erfullungsaufwand der Verwaltung verwiesen.

Die Anderung in § 6b Absatz 10 EStG flhrt zu keinem (negativen wie positiven) Erflllungsaufwand fiir die Verwaltung von Bund und Landern,
da lediglich die Wertgrenze einer bestehenden Regelung angehoben wird.

Anderungen durch die Implementierung des Listing Act
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erlduterung | Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten wand gesamt
tat entspr. Lohn-|p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7
eingehende jahrliche Be- Research er-
richte nach § 89 WpHG in . stellende
§ 63a Hinblick auf § 63a WpHG Neu mittel | 46,50 € 800 oder verbrei- n/a 2 1.116,00 € 0,00 € A 1.116,00 €
WpHG sichten tende WpDU
bei Feststellung von Man-
geln Malinahmen ergreifen | o, | hoch | 70,50 € 2 Erfahrungs- | g 1800 |4.23000€ |0,00€ 1. 4.230,00 €
§ 63a zur Durchsetzung der werte
WpHG neuen Pflichten
Gesamt 5.346,00 €
Anderungen durch die Implementierung der Verordnung (iber Echtzeitiiberweisungen
Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif pro | Fall- Grundlage Anzahl Zeit- Summe Per- | Summe Erldauterung | Erfiillungsauf-
plexi- | Stunde zahl Fallzahl Unter- auf- sonalauf- Sachkosten wand gesamt
tat entspr. Lohn- | p.a. nehmen | wand wand (Tarif x
kostentabelle in Mi- | Fallzahl X
Wirtschaft, nuten | Stunden pro
Wirtschaftsab- pro Fall | Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7
§ 64 Abs. | BuRgeldbewehrung Anzei-
2 Nr. 1a | gepflichtsverstofie GL, Neu mittel | 46,50 € 2 Experten- n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € . 2.864,40 €
ZAG AR/VR schatzung
§ 64 Abs. A
2Nr. 1b S;“gi'dbe""ehmng 2C-AM™ | Neu | mittel | 46,50 € 2 Experten- | n/a 1848 |2.86440€ |0,00€ 1. 2.864,40 €
ZAG 9 schatzung
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§ 64 Abs.

2 Nr.2a | BuBgeldbewehrung ZIEV Neu mittel | 46,50 € 2 Experten- n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € 2.864,40 €

ZAG schatzung

§ 64 Abs.

2Nr.2d | BuBgeldbewehrung ZAG- —\ \o | ittel | 46,50 € Experten- | n/a 1848 |2.864,40€ |0,00€ 2.864,40 €
MonAwV weitere Angaben N

ZAG 2 schatzung

§ 64 Abs. | BuBgeldbewehrung Nicht-

3 Nr. 3a | einhaltung Sicherungsan- Neu mittel | 46,50 € Experten- n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € 2.864,40 €

ZAG forderungen 2 schatzung
BuRgeldbewehrung Zuwi-

§ 64 Abs. | derhandlung Anordnung |\ | ittel | 46,50 € n/a 1848 |2.864,40€ |0,00€ 2.864,40 €

3Nr. 5 ggu. Auslagerungsunter- Experten-

ZAG nehmen 2 schatzung

§ 28 Abs. | . .

1Nr. 1 | Uberprifung Anzeige + 9of. | o | ittel | 46,50 € Experten- n/a 660 15.345,00 € | 0,00 € 15.345,00 €
Einleitung weiterer Schritte .-

ZAG 30 schatzung

§ 28 Abs. Uberpriifung Anzeige + ggf

1Nr. 1a St . 2> | Neu mittel | 46,50 € Experten- n/a 660 30.690,00 € 0,00 € 30.690,00 €
Einleitung weiterer Schritte .-

ZAG 60 schatzung

§ 28 Abs. . I .

1Nr. 2a Q\”Z‘i\%e/{’/f}'?"’ht' Ausschel- | oy | mittel | 46,50 € n/a 15 348,75 € 0,00€ 348,75 €

ZAG en 30

Gesamt 63.570,15 €

Anderungen im KWG zum Millionenkreditmeldewesen

Hierdurch entfallt der Verwaltung (Bundesbank) jahrlicher Erflllungsaufwand von ca. 1 Million Euro.
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Norm Inhalt der Vorgabe Sta- | Kom- | Tarif pro Stunde | Fallzahl | Grundlage | Anzahl Zeitauf- | Summe Per- | Summe Erlduterung | Erfiillungsauf-
tus | plexitdt | entspr. Lohn- | p.a. Fallzahl Unter- wand in | sonalauf- Sachkos- wand gesamt
kostentabelle nehmen | Minuten |wand (Tarif x | ten
Wirtschaft, Wirt- pro Fall Fallzahl X
schaftsabschnitt Stunden pro
K, siehe Leitfa- Fall)
den 09/2022,
Anhang 7

Erhéhung Melde-

schwelle auf 2 Mio € Erwartete
Anpassung dadurch Reduzie-
1 0,
oA, |Redddionvon25% ey | einfach | 33,80 € 25000 |[upgdureh |, 78 1.098.500€ |0€ 1 -1.098.500 €
dungen (weitere Ande- Melde-
rungen fir Bundes- schwelle

bank nicht relevant)

Anderungen im InvStG:

Die Klarstellung in § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG, dass eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung von Vermégensgegenstanden nicht schad-
lich fur den Status als Investmentfonds ist, fuhrt zu einer Reduzierung des Erfullungsaufwands in Héhe von ca. 8 660 Euro, da der Nachweis
und somit auch die Prifung der Investmentfonds-Eigenschaft tendenziell um durchschnittlich 5 Minuten vereinfacht wird.

Durch die Anderung des § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG sind Statusbescheinigungen statt bislang drei Jahre zukinftig finf Jahre glltig.

Der dadurch reduzierte Erfullungsaufwand des Bundeszentralamts fir Steuern wird in der nachfolgenden Tabelle in drei Zeilen ausgewiesen,
da drei unterschiedliche Bearbeitungsschritte wegfallen (Ifd. Nr. 4a — 4c). Fur die Gesamtzahl der weggefallenen 3 131 Falle ist keine Ein-
gangsbearbeitung durch den mittleren Dienst mehr erforderlich. Dartber hinaus entfallt die bei den komplexeren Fallen bislang erfolgte End-
bearbeitung durch den gehobenen Dienst (1 315 Falle) und bei den einfacheren Fallen die Endbearbeitung durch den mittleren Dienst (1 816
Falle).

Bei den Finanzamtern mindert sich der personelle Erfullungsaufwand fir ca. 8.000 Falle insgesamt um jahrlich 21 237 Euro (Ifd. Nr. 4d). Die
Bearbeitungszeit eines Folgeantrags dauert geschatzt durchschnittlich 30 Minuten. Diese verteilen sich rechnerisch auf 5 Jahre und betragen
somit 6 Minuten pro Jahr. Bisher verteilte sich die Bearbeitungszeit auf 3 Jahre und betrug 10 Minuten pro Jahr. Damit ergibt sich eine jahrliche
Zeitersparnis von 4 Minuten je inlandischem (Spezial-)Investmentfonds bei den Landerfinanzamtern. Bei einer durchschnittlichen Arbeitserle-
digung zu 40 % durch den mittleren Dienst und 60 % durch den gehobenen Dienst betragt der Personalkostensatz 39,82 Euro je Stunde.

In allen Fallen wird eine Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und zu 60 % vom gehobenen Dienst zugrunde gelegt, sodass
sich ein durchschnittlicher Personalkostensatz von 39,82 Euro je Stunde bzw. 0,66 Euro je Minute ergibt.





Durch die Anderung des § 10 InvStG sind sonstige inlandische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG, die aus einer gewerblichen
Tatigkeit stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Fur diese gewerblichen Einkunfte ist zukunftig eine jahrliche KSt-Erklarung abzu-
geben. Bei maximal 390 in Frage kommenden steuerbefreiten Investmentfonds wird eine Fallzahl von 50 betroffenen Fonds geschatzt. Die
Bearbeitungszeit dieser KSt- und GewSt-Erklarungen betragt insgesamt 150 Minuten und erhéht den jahrlichen personellen Erflllungsaufwand
in den Finanzamtern um insgesamt ca. 5 000 Euro. Durch die Anderungen in § 26 InvStG ist mit keinen messbaren Anderungen des Erfil-

- 152 -

lungsaufwands zu rechnen, da sich an den Arbeits- und Priifablaufen im Finanzamt keine Anderungen ergeben.

Durch § 33 Absatz 4 Satz 2 — neu — InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei gewerblichen Einklinften nicht mehr von seiner Kérper-
schaftsteuerpflicht befreien. D. h. diese Einklnfte missen vom Spezial-Investmentfonds gegenliber dem Finanzamt erklart werden und im
Veranlagungsverfahren versteuert werden. Hier wird bei geschatzt 100 Spezial-Investmentfonds, einer Bearbeitungszeit von 150 Minuten

insgesamt eine Erhéhung des jahrlichen personellen Erflllungsaufwands in den Finanzédmtern von ca. 10 000 Euro erwartet.

Sach-

‘ Personen- Lohnsatz Zeitauf- kosten Jahrlicher Jahrliche o )
Ifd. = f Bezeichnung der Vor- | Verwaltungs- Fallzah! | tage/ -mo- Vollzugs- ro Stunde wand pro ro Fall Personal- Sachkosten | Jahrlicher Erfillungs-
Nr. aragra gabe ebene 9 ebene p Fall in Mi- P aufwand (in | (in Tsd. aufwand
nate (in Euro) (in
nuten E Tsd. Euro) | Euro)
uro)
Klarstellung / Regelung,
dass aktive unterneh- Durch-
§ 1 Absatz | merische Bewirtschaf- schnitt
1 2 Satz 1 In- | tung von Vermogens- Land 2610 (40% mD 39,82 -5 -8,66 -8.660 €
vStG gegenstanden nicht und 60%
schadlich fur Status als gD)
Investmentfonds
Satz 4 NEU: Aus- Durch-
g0 Absatz | Slss dr oo
2 |7Saz4ln- | 95 ( ev%erbliche) Land 10 (40% mD 39,82 5 0,03 30€
vStG NEU e lgewer und 60%
sonstige inlandische D)
Einkiinfte 9
Satz 2: Ausschluss der Durch-
§ 7 Absatz | Abgeltungswirkung fur schnitt
3 2 Satz 2 In- | bestimmte (gewerbli- Land 10 (40% mD 39,82 5 0,03 30 €
vStG NEU | che) sonstige inlandi- und 60%
sche Einkiinfte gD)
§ 7 Abs. 4 | Langere Giiltigkeit der
4a | Satz 2 In- Statusbescheinigung (5 | Bund -3130 95 PT | mD 33,80 15 6,6 -26 -21|-47.000 €
vStG statt 3 Jahre)
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: Sach- a A
Personen- Lohnsatz Zeitauf- kosten Jahrlicher | Jahrliche
Ifd. Bezeichnung der Vor- | Verwaltungs- Vollzugs- wand pro Personal- Sachkosten | Jahrlicher Erfillungs-
Paragraf Fallzahl | tage/ -mo- pro Stunde D pro Fall . -
Nr. gabe ebene ebene : Fall in Mi- . aufwand (in | (in Tsd. aufwand
nate (in Euro) (in
nuten Tsd. Euro) | Euro)
Euro)
§ 7 Abs. 4 | Langere Giltigkeit der
4b | Satz 2 In- Statusbescheinigung (5 | Bund -1315 267 PT | gD 46,50 100 44 -102 -58 | -160.000 €
vStG statt 3 Jahre)
§ 7 Abs. 4 | Langere Giltigkeit der
4c | Satz2In- | Statusbescheinigung (5 | Bund -1816 185 PT | mD 33,80 50 22 -51 -40 | -91.000 €
vStG statt 3 Jahre)
Durch-
§ 7 Abs. 4 | Langere Gultigkeit der schnitt
4d | Satz2In- Statusbescheinigung (5 | Land 8000 (60% mD 39,82 -4 -21.000 €
vStG statt 3 Jahre) und 40%
gb)
+ Anderungen in Absatz
1: Ausschluss Steuer-
befreiungsmaoglichkeit
fur bestimmte (gewerb-
liche) sonstige inlandi-
sche Einkunfte
* Absatz 2 Satz 2 NEU:
Klarstellung, dass Steu-
erbefreiung auch fir
Absatz 2 Satz 1 InvStG
Durch-
genannten Anleger- schnitt
5 |§8invstg |9ruppenaufdiesonsti- || 10 (40% mD 39,82 -20 0,13 130 €
gen inlandischen Ein- und 60%
kiinfte greift, die bei aD) °

Vereinnahmung keinem
Steuerabzug unterlie-
gen. Gleichzeitig wer-
den die sonstigen inlan-
dischen Einkiinfte nach
§ 6 Absatz 5a und 5b
InvStG von der Steuer-
befreiung ausgeschlos-
sen
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: Sach- a A
‘ Personen- Lohnsatz Zeitauf- kosten Jahrlicher | Jahrliche o )
Ifd. = f Bezeichnung der Vor- | Verwaltungs- Fallzah! | tage/ -mo- Vollzugs- ro Stunde wand pro ro Fall Personal- Sachkosten | Jahrlicher Erfillungs-
Nr. aragra gabe ebene a 9 ebene p Fall in Mi- P aufwand (in | (in Tsd. aufwand
nate (in Euro) (in
nuten E Tsd. Euro) | Euro)
uro)
+ Anderungen in Absatz
1: Ausschluss Steuer-
befreiungsmaoglichkeit
fur bestimmte (gewerb-
liche) sonstige inlandi-
sche Einkunfte
» Absatz 2 Satz 2 NEU:
Klarstellung, dass Steu-
erbefreiung auch auf Durch-
die sonstigen inlandi- schnitt
6 § 10 InvStG | schen Einkunfte An- Land 50 (40% mD 39,82 150 4,98 4980 €
wendung findet, die bei und 60%
Vereinnahmung keinem gD)
Steuerabzug unterlie-
gen. Andererseits wer-
den die sonstigen inlan-
dischen Einkunfte nach
§ 6 Absatz 5a und 5b
InvStG von der Steuer-
befreiung ausgeschlos-
sen.
Absatz 2 Satz 2: Ge-
werbesteuerfreiheit fir
bestimmte Einkunfte Durch-
aus Beteiligungen eines schnitt
7 § 15 InvStG | Investmentfonds (OPP- | Land 50 (40% mD 38,82 -26 -0,84 -840 €
Projektgesellschaften; und 60%
EE-Gesellschaften und gD)
Infrastrukturprojektge-
sellschaften)
Ausschluss Steuerbe- Durch-
freiungsmaoglichkeit fur schnitt
8 g |30 ASaZ | | o stimmte (gewerbli- | Land 10 (40% mD 39,82 150 1,00 1.000 €
nvStG A
che) sonstige inlandi- und 60%
sche Einkinfte gD)
Ausschluss Steuerbe- Durch-
§ 33 Absatz | freiungsmdglichkeit fur schnitt
9 4 Satz 2 In- | bestimmte (gewerbli- Land 100 (40% mD 39,82 150 9,96 9.960 €
vStG che) sonstige inléandi- und 60%
sche Einkiinfte gD)
Gesamt -312.630 €
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Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht

Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht im Bereich des Birokratieabbaus fiihren im Saldo zu einer Entlastung der Verwaltung von
jahrlichem Erflllungsaufwand von insgesamt 921 975,11 Euro.

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- | Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfiillungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.a. Un- wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in  Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
§ 293 Abs. | Prifung der Anzeige nach § 17 Abs. 1 Satz 1 Zeitaufwand
1iV.m. Nr. 1 oder 2 Abschaf- interne  Ab- Std.  entspr.
§ 17 Abs. oder Satz 2 Nr. 1 VAG, wenn das Zielunterneh- fun hoch 70,50 € -1 frage n/a 12000 -14.100,00 € | 0,00 € ondea ID | -14.100,00 €
3und 4 men eine Holdinggesellschafti.S.d. § 293 Abs. 9 9 20111118091
VAG" 1 VAG ist 64311
Formelle Priifung allgemeiner Versicherungs-
bedingungen Abschaf- . interne  Ab-
§ 47 Nr. 13 | bei Pfﬁchtg\l/ersicherungen in der Schaden- und | fung mittel 46,50 € -60 frage n/a 55 -2.566,80 € 0.00€ A- -2.566,80 €
VAG Unfallversicherung
Formelle Priifung allgemeiner Versicherungs- ondea D
bedingungen von Versicherungsunternehmen 2006110113
mit Sitz in einem anderen EU-Mitgliedstaat Ande- 15317 minus
oder einem EWR-Vertragsstaat, die in rung hoch 70,50 € -9 Gruppe d n/a 70 -742,37 € 0,00 € A -742,37 €
Deutschland den Betrieb von Pflichtversiche- Krankenver- ’
§61Abs. 4 | rungen durch eine Niederlassung oder im sicherer (1)
VAG Dienstleistungsverkehr aufnehmen wollen
§ 162
iv.m.
§ 141
Abs. 6 Prifung des Erlduterungsberichts zur versi- Abschaf- interne  Ab-
Nr. 2 cherungsmathematischen Bestatigung bei den fun mittel 46,50 € -100 frage n/a 350 -27.109,50 € | 0,00 € . -27.109,50 €
i.V.m. Anbietern von Haftpflicht- und Unfallrenten 9 9
§ 141
Abs. 5
Nr. 2 VAG
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- | Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfiillungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.a. Un- wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in  Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten |Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
§ 162
iv.m.
§ 141 Abs. Priifung des Angemessenheitsberichts bei den | Abschaf- interne  Ab-
6 Nr. 2 Anbiet Haftoflicht- und Unfallrent f hoch 70,50 € -1 f n/a 1870 -2.197,49 € 0,00 € A -2.197,49 €
iV.m. § nbietern von Haftpflicht- und Unfallrenten ung rage
141 Abs. 5
Nr. 4 VAG
durchschnitt-
EQ Abs. 4 Forr_nelle PrUfun_g aI‘Igemein_er Versicherungs- | Abschaf- mittel 46,50 € 2 klc::aﬁfrggger n/a 55 85,56 € 000€ n 85,56 €
r.4 VAG | bedingungen bei Pflichtversicherungen fung bei Pfii
ei Pflichtver-
sicherungen
§ 24 Ab- Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab- | Abschaf-
satz 4 Satz hoch 70,50 € -1 ein Verpflich- | n/a 2020 -2.373,74 € 0,00 € J. -2.373,74 €
1 FinDAG schlusses der DPR e. V. fung teter
§32 Abs. 1 Infolge Anpassung _der Schwellenwerte EMIR: Abschaf- | . ﬁgr:chssghr:/lg—r_
WpHG . Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen fung einfach 33,80 € -20 fahren 2019- n/a 45 -507,00 € 0,00 € A. -507 €
gemeldeter Mangel 2023
durchschnitt-
§32 Abs. 1 Infolge Anpassung _der Schwellenwerte EMIR: Abschaf- ] lich 30 Ver-
WpHG . Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen fung mittel 46,50 € -20 fahren der | n/a 575 -8.909,40 € 0,00 € A. -8.909,40 €
gemeldeter Mangel Jahre 2019-
2023
durchschnitt-
§32 Abs. 1 Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: Abschaf- lich 30 Ver-
WoHG "' | Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen fun hoch 70,50 € -20 fahren  der | n/a 105 -2.467,50 € 0,00 € A -2.467,50 €
P gemeldeter Mangel 9 Jahre 2019-
2023
. . . e ’ Schéatzung
§V%I?DG ::l:hrun? offentlicher Liste Uber Krypto-WP im fAbschaf— sinfach 33,80 € -500.000 | aufgrund n/a 1 —€338.000,00 000€ n 338.000 €
e nterne ung Zahlen ver-

gangener
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- | Tarif pro | Fall- Grundlage | An- | Zeit- Summe Summe | Erlaute- Erfiillungsauf-
xitat Stunde zahl Fallzahl zahl | auf- Personal- | Sach- rung wand gesamt
entspr. p.a. Un- wand aufwand kosten
Lohnkos- ter- in  Mi- | (Tarif X
tentabelle neh- | nuten |Fallzahl x
Wirtschaft, men | pro Fall | Stunden
Wirt- pro Fall)
schaftsab-
schnitt K,
siehe Leit-
faden
09/2022,
Anhang 7
Jahre mit ste-
tigem Anstieg
§ 87 Abs.
1 Satz 2
bis 4
WpHG
i.V.m. §§
7,8 Abs. 1
bis 4
WpHGMa-
AnzV, § 87 | Anlageberater, Vertriebsbeauftragte, Compli-
Abs. 4 ancebeauftragte sowie der Anlageberatung Durchschnitt-
Satz 2 und | zuzuordnende Beschwerden missen durch liche Anzahl
3 WpHG die Institute nicht mehr zum Mitarbeiter- und Abschaf- der Institute, 522.915.75
i.V.m. §§ Beschwerderegister (MBR) angezeigt wer- fung mittel 46,50 € -1350 die Meldun- 1350 | 500 € D 0,00 € A -522.915,75 €
7,8 Abs. 1 | den. Entsprechend miissen auch keine Ande- gen zum
und 3 rungeni. S. d. § 8 Abs. 3 WpHGMaAnzV oder MBR abge-
WpHGMa- | eine Beendigung der angezeigten Tatigkeit ben
AnzV, § 87 | angezeigt werden.
Abs. 5
Satz 2 und
3 WpHG
i.V.m. §§
7,8 Abs. 1
und 3
WpHGMa-
AnzV
Gesamt 921.975,11 €

Aufgrund nationaler Regelungen im VermAnIG entsteht der Bundesverwaltung jahrlich ein Erfillungsaufwand von rund 6 200 Euro.
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5. Weitere Kosten

Weitere Kosten sind nicht erkennbar. Vielmehr dienen die Anderungen dazu, Finanzie-
rungsaufwand und Bulrokratiekosten fiir die Unternehmen zu reduzieren, was sich auch po-
sitiv auf das allgemeine Preisniveau und damit letztlich das Verbraucherpreisniveau aus-
wirken wird.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Die durch das Gesetz ausgeflihrte Verordnung (EU) [2024/XXXX [Listing Act]] dient auch
dem Anlegerschutz und daher sollen den Verbrauchern in standardisierter Weise belast-
bare Informationen Uber die angebotenen Wertpapiere verfigbar gemacht werden.

Bestimmungen, die gleichstellungsrelevant sind, enthalt der Gesetzentwurf nicht. Spezifi-
sche Auswirkungen auf die Lebenssituation von Frauen und Mannern sind nicht zu erwar-
ten, da das Gesetz ausschliellich sachbezogene Regelungen enthalt. Frauen und Manner
sind von den Vorschriften des Gesetzes in gleicher Weise betroffen.

Auch demografische Auswirkungen sind nicht zu erwarten. Die Inhalte des Gesetzes haben
zudem keine Auswirkung auf den demografischen Wandel oder Menschen mit Behinderun-
gen. Das Gesetz wirkt sich nicht auf die Gleichwertigkeit der Lebensverhaltnisse aus.

VIIl. Befristung; Evaluierung

Eine Befristung der Geltungsdauer der gesetzlichen Regelungen ist nicht vorgesehen, da
insbesondere die europarechtlichen Vorgaben unbefristet gelten. Es handelt sich um recht-
liche Regelungen, die zur Umsetzung bzw. Begleitung von EU Recht zwingend erforderlich
sind. Im Ubrigen dienen die Regelungen zur Entlastung von Unternehmen sowie Biirgerin-
nen und Blrgern.

Einer Evaluierung des Gesetzes bedarf es nicht, da keine Regelungen mit einem Erfil-
lungsaufwand oberhalb der mafRgeblichen Schwelle enthalten sind. Auch dartber hinaus
erscheint eine Evaluierung aufgrund des entlastenden Charakters des Entwurfs nicht sinn-
voll.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Spruchverfahrensgesetzes)

Zu Nummer 1

§1)

Ein wichtiger Bestandteil der Anpassungen bei der Regelung zum Delisting in § 39 Absatz
2 und 3 des Borsengesetzes stellt der Systemwechsel beim Rechtsschutz dar. Klinftig wird
fur die Frage der Angemessenheit der Gegenleistung auf das Spruchverfahren verwiesen.
Der bisherige Rechtsschutz anhand der Regelungen des Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz, der Uber § 1 Absatz 1 Nummer 3 KapMuG ero6ffnet wurde, entfallt im Gegenzug.
Durch die Einfigung der neuen Nummer 8 in § 1 wird folglich der Anwendungsbereich des
Spruchverfahrens auf den Fall der Bestimmung der H6he der Gegenleistung in Fallen eines
sogenannten Delistings erstreckt.

Zu Nummer 2

(§3)
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Infolge der Anderung des § 1 wird auch die Regelung zur Antragsberechtigung fiir Delisting-
Sachverhalte erganzt.

Zu Nummer 3

§4)

Die Regelung zu Antragsfrist und Antragsbegriindung wird ebenfalls fur Delisting-Sachver-
halte erganzt.

Zu Nummer 4

(§9)
Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls fir Delisting-Sachverhalte erganzt.

Zu Nummer 5

(§ 14)

Die Regelung zur Bekanntmachung der Entscheidung wird ebenfalls fur Delisting-Sachver-
halte erganzt.

Zu Artikel 2 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Die Anderungen dienen der Anpassung des Handelsgesetzbuchs (HGB) an die européi-
schen Vorgaben zum ESAP, sofern diese zum 10. Juli 2026 in Kraft treten.

Zu Nummer 1

(§ 9d)

Der neu geschaffene § 9d HGB schafft die Voraussetzungen, damit das Unternehmensre-
gister die Funktion als ESAP-Sammelstelle wahrnehmen kann. Die Vorschrift wird durch
die Artikel 6 und 7 dieses Gesetzes entsprechend des sukzessiven Aufbaus von ESAP
erweitert.

Durch Absatz 1 wird der das Unternehmensregister fUhrenden Stelle die Aufgabe als ESAP-
Sammelstelle zugewiesen. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich insbesondere aus
Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. Die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle wird zu-
nachst nur fur verschiedene Informationen nach der Richtlinie 2004/109/EG (Transparenz-
richtlinie) wahrgenommen. Dies sind verschiedene kapitalmarktbezogene Informationen
nach dem WpHG, ad-hoc-Mitteilungen nach Artikel 17 Absatz 1 MAR und die Jahresbe-
richte der Inlandsemittenten, die nach § 325 Absatz 1 HGB offengelegt werden. Die darauf
bezogenen Ubermittlungspflichten der Emittenten sind im Kontext der jeweiligen Offenle-
gungs- bzw. Veroffentlichungspflichten geregelt.

Durch Absatz 2 wird eine Verordnungsermachtigung geschaffen, um insbesondere Form-
vorgaben in Bezug auf die Informationsibermittlung im Verordnungswege festlegen zu kén-
nen. Dadurch sollen auch die umfangreichen europdischen Format- und Metadatenvorga-
ben umgesetzt werden, soweit die das Unternehmensregister fliihrende Stelle die Sammel-
stelle ist.

Zu Nummer 2

(§ 325)
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Die Anderungen in § 325 Absatz 1 HGB dienen der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1
der geanderten Transparenzrichtlinie. Inlandsemittenten Ubermitteln ihre Unterlagen dem
Unternehmensregister damit aufgrund von zwei Veréffentlichungszwecken: zur Einstellung
in das Unternehmensregister, aber auch zur Verbreitung Uber ESAP. Diese Pflicht betrifft
nur diejenigen Inlandsemittenten im Sinne von § 2 Absatz 14 WpHG, die nach handels-
rechtlichen Vorschriften zur Offenlegung ihrer Jahresberichte verpflichtet sind. Die Gbrigen
Inlandsemittenten werden nach § 114 WpHG zur Offenlegung und zur Verbreitung Gber
ESAP verpflichtet.

Sammelstelle ist die das Unternehmensregister fuhrende Stelle, um keinen neuen Melde-
weg einflhren zu missen. Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung
nach § 9d Absatz 2 HGB — neu - zu beachten.

Zu Nummer 3
(§ 335)

Die Erganzung in § 335 HGB gewabhrleistet, dass der BaFin die fur die Meldungen an ESAP
erforderlichen Informationen, einschlieBlich geforderter Metadaten, unter Beachtung der
ESAP-Formatanforderungen vom Bundesamt fur Justiz Gbermittelt werden. Dadurch kann
die BaFin die in Bezug auf Umsetzungsvorschriften der Transparenzrichtlinie verhangten
Ordnungsgelder nach § 124 WpHG bekannt machen und formgerecht an ESMA weiterlei-
ten.

Zu Artikel 3 (Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Dieser Artikel dient der Umsetzung der européischen Vorgaben zur Einrichtung des ESAP,
sofern diese zum 10. Januar 2028 in Kraft treten.

Zu Nummer 1

(§ 9d)

Der durch Artikel 2 neu geschaffene § 9d HGB wird um weitere Zustandigkeiten in Bezug
auf § 341w HGB und in Bezug auf verschiedenen EU-Verordnungen erweitert. Insoweit
werden Mitgliedstaatenwahlrechte aus diesen Verordnungen zugunsten einer Zustandig-
keit des Unternehmensregisters ausgeubt.

Zu Nummer 2 bis Nummer 5
(8§ 325, 328b, 3401, 341I)

Die Anderungen setzen sowohl die geanderte Transparenzrichtlinie als auch die gednderte
Bilanzrichtlinie um, damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veréffentlicht werden
kénnen. Durch die neu gefasste Formulierung soll der Personenkreis nach Artikel 19a, 29a
und 40a der Bilanzrichtlinie erfasst werden.

Zu Nummer 6
(§ 341w)
Die Anderung setzt Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Anderung der Bilanzrichtlinie

2013/34/EU um. Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d
Absatz 2 HGB — neu — zu beachten.
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Zu Artikel 4 (Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Die Anderungen dienen der Anpassung des HGB an die europdischen Vorgaben zum
ESAP, sofern diese zum 10. Januar 2030 in Kraft treten.

Zu Nummer 1
(§ 9d)
Zu Buchstabe a

Der Zustandigkeitskatalog in § 9d HGB wird erneut erweitert. Hier betrifft es § 76 Absatz 1a
WpHG, § 48a Absatz 1a BorsG und die Verordnung (EU) 537/2014.

Zu Buchstabe b und Buchstabe ¢
Durch Absatz 2 wird eine besondere Zustandigkeit in Bezug auf freiwillige Informationen
geschaffen. Die das Unternehmensregister fihrende Stelle ist damit Sammelstelle fur alle

Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859.

Das Recht zur Ubermittlung freiwilliger Informationen und das darauf bezogene Verfahren
ergibt sich unmittelbar aus Artikel 3 der Verordnung (EU) 2023/2859.

Zu Nummer 2

(§ 316a)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung.

Zu Nummer 3

(§ 335)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung.

Zu Artikel 5 (Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung)
Zu Nummer 1

(Inhaltsubersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsibersicht als Folgednderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2

§2)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen.

Zu Buchstabe b

Artikel 51a (1) MIFID sieht vor, dass der Kurswert von Aktien mindestens 1 000 000 Euro
betragt. Ausnahmen hiervon sind nicht vorgesehen. Entsprechend ist die bisherige Aus-

nahme fir den Fall, dass die Geschaftsfihrung davon Uberzeugt ist, dass sich fur die zu-
lassenden Wertpapiere ein ausreichender Markt bilden wird, zu streichen.
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Zu Nummer 3

(§3)

§ 3 ging in seiner bisherigen Fassung auf Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG zurtck. Arti-
kel 2 der Richtlinie (EU) 2024/[...] hebt Richtlinie 2001/34/EG auf. Die Regelung in Artikel
44 der Richtlinie 2001/34/EG entfallt dadurch, so dass auch § 3 ersatzlos gestrichen werden
kann.

Zu Nummer 4

§9

Artikel 51 (4) MiFID sieht vor, dass der Mindeststreubesitz zum Zeitpunkt der Zulassung 10
Prozent des gezeichneten Kapitals betragen muss. Nach Artikel 51 (6) MiFID hat sich die
Prifung des Streubesitzes bei Aktien, die mit bereits zugelassenen Aktien fungibel sind, auf
alle Aktien zu beziehen. Artikel 51 (5) MIFID sieht vor, dass die Mitgliedstaaten abweichend
von Artikel 51 (4) MiFID die Zulassung an eine ausreichende Streuung im Zeitpunkt der
Zulassung knupfen kénnen.

Die Neufassung von § 9 Absatz 1 ersetzt die bisherige Regelvermutung einer ausreichen-
den Streuung durch die verbindliche Vorgabe des Streubesitzanteils. Dartber hinaus wer-
den die bislang sowohl in § 9 Absatz 1 als auch in § 9 Absatz 2 vorgesehenen Ausnahmen
von dem Mindeststreubesitz nun einheitlich in § 9 Absatz 2 geregelt und entsprechend der
Vorgaben von Artikel 51 (5) MiFID vereinfacht.

Zu Nummer 5

(§51)

Mit der Anderung wird die Transparenz (iber die Handelszulassung von Wertpapieren
reformiert. Die bisherige Veroffentlichung im Bundesanzeiger auf Kosten des Antragstellers
wird durch die Veréffentlichung der Zulassungsentscheidung auf der Internetseite der Borse
oder des Borsentragers ersetzt.

Bereits heute veroffentlichen Borsen die Zulassungsentscheidungen unmittelbar nach ihrer
Bekanntgabe auch auf ihren Internetseiten. Auch die Emittenten verdffentlichen meist
selbst entsprechende Mitteilungen. Schliellich werden entsprechende Entscheidungen
auch Uber die gangigen Bdrsenticker im Markt gestreut. Das Informationsinteresse des
Kapitalmarkts wird somit schnell und unmittelbar durch die Informationstrager bedient.
Demgegentber wird die Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger meist erst zu einem
spateren Zeitpunkt veroffentlicht, zu dem die Zulassungsentscheidung dem Kapitalmarkt
langst bekannt ist.

Hinzu kommt, dass anders als die Entscheidung der Bdrsengeschéaftsfihrung tber die
Zulassung, beispielsweise die Entscheidung Gber den Widerruf der Bérsenzulassung bzw.
die Einstellung oder Aussetzung des Handels, nicht im Bundesanzeiger verdffentlicht wird.
Diese Entscheidungen werden ausschlieBlich auf den Internetseiten der Borsen
verdffentlicht. Die im Bundesanzeiger vorgehaltenen Informationen kénnen somit sogar
einen irrefihrenden Eindruck erwecken, da sie zwar Uber die Zulassung, nicht aber Uber
den Widerruf derselben informieren. Auch Uber die Aufnahme der Notierung zugelassener
Wertpapiere wird nicht durch eine Publikation im Bundesanzeiger informiert. Allein durch
die Einsichtnahme in den Bundesanzeiger wird somit nicht ersichtlich, ob zugelassene
Wertpapiere gehandelt werden kénnen.

Da aus Transparenzgrinden die Veroéffentlichung der Zulassungsentscheidung im Bundes-
anzeiger nicht langer erforderlich ist und zudem Kosten flir die Emittenten verursacht, wird
darauf kiinftig verzichtet.
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Zu Nummer 6

(§ 52)

§ 52 wird aufgehoben, damit Emittenten den Zeitpunkt flr die Einfihrung ihrer Wertpapiere
flexibler gestalten kdnnen. Bislang ist die Einfiihrung bei fehlendem Prospekt auf den auf
die Zulassung nachfolgenden Tag beschrankt. Kiinftig wéare eine mit der Zulassung tagglei-
che Einfuhrung méglich.

Zu Artikel 6 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 1
(Inhaltstbersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsibersicht als Folgeanderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2

§1)
Das Vollzitat der MiFIR wird um die letzte Anderungsverordnung erganzt.

Zu Nummer 3

(§2)
Zu Buchstabe a

Die Anderungen in § 2 Absatz 8 beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer
20 MiFID sowie auf Erwéagungsgrund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen
der Anpassung der nationalen Regelungen an die gednderten europarechtlichen Vorgaben.
Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tatigkeit der systematischen Internalisierung
wird nicht Ianger an einer aufwandigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern un-
terliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im
Eigen- als auch im Nichteigenkapitalbereich mdglich sein, sich freiwillig den Anforderungen
an systematische Internalisierer zu unterwerfen.

Zu Buchstabe b

In § 2 Absatz 21 wird die Anderung in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 19 MiFID umgesetzt. Der
Begriff des multilateralen Systems wird in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 11 MiFIR legaldefi-
niert.

Zu Buchstabe ¢

Der Begriff der benannten veroéffentlichenden Einrichtung wird in Artikel 2 Nummer 16a Mi-
FIR legaldefiniert. Der Begriff wird in das WpHG neu aufgenommen, da das Gesetz an den
Begriff nachfolgend anknipft (siehe z.B. § 22 Absatz 1 Satz 2 WpHG-neu).

Zu Nummer 4
(§3)

In § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b WpHG werden die Anderungen in Artikel
2 Absatz 1 Buchstabe d Ziffer ii MiFID umgesetzt. Der bisherige Begriff der nichtfinanziellen
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Stelle wird im WpHG beibehalten. Der Begriff nimmt Bezug auf die in Artikel 2 Absatz 2 der
Delegierten Verordnung (EU) 2022/1302 enthaltene Definition.

Zu Nummer 5

(§6)
Zu Buchstabe a

Allgemeine Befugnisse zur Sachverhaltsaufklarung im Sinne von Ersuchen nach Auskunft,
und Vorlage von Unterlagen oder Kopien sowie Ladung und Befragungen stehen der BaFin
zur Uberwachung der Vorgaben des WpHG und aller européischen Verordnungen zu, so-
weit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben als Aufsichtsbehérde erforderlich ist. Vor die-
sem Hintergrund erfolgt in § 6 Absatz 3 Satz 1 die Aufnahme eines Verweises auf die Auf-
listung der entsprechenden europédischen Rechtstexte in § 1 Absatz 1 Nummer 8. Von einer
expliziten Aufzahlung der einzelnen EU-Verordnungen in § 6 Absatz 3 wird vor diesem Hin-
tergrund und im Sinne der Rechtsklarheit Abstand genommen.

Zu Buchstabe b

Die BaFin wird als zentrale zustandige Behorde fur die Entgegennahme von Ersuchen auf
Gewahrung des Status einer benannten veréffentlichenden Einrichtung benannt.

Zu Nummer 6

(§22)

Die Pflicht zur Ubermittlung von Referenzdaten fir Finanzinstrumente unter Artikel 27 Ab-
satz 1 MiFIR betrifft zukUnftig auch benannte verdffentlichende Einrichtungen. Auch fur die
Uberwachung der Einhaltung dieser Verpflichtung soll die BaFin zustandig sein, um einen
Gleichlauf der Uberwachung dieser Meldepflicht von Handelsplatzen und benannten verof-
fentlichenden Einrichtungen sicherzustellen.

Zu Nummer 7

(§32)

Die Regelung sieht vor, dass Unternehmen oberhalb eines bestimmten Bruttonominalvolu-
mens oder einer bestimmten Anzahl an aul3erbdrslich getatigten Derivategeschaften durch
einen Wirtschaftspriifer eine Bescheinigung erstellen lassen missen, dass sie EMIR-An-
forderungen einhalten. Die BaFin hat festgestellt, dass die bislang vorgesehenen Schwel-
lenwerte dazu fuhren, dass eine Vielzahl kleinerer Unternehmen von dieser Verpflichtung
erfasst wird. Dabei handelt es sich oftmals um exportorientierte Unternehmen, die z.B.
Wahrungsrisiken absichern wollen oder um Unternehmen, die auf den Einkauf bestimmter
Rohstoffe angewiesen sind. Gerade bei diesen kleineren Unternehmen steht der durch die
Uberschreitung der Schwellenwerte verursachte Aufwand, eine Bescheinigung der Einhal-
tung der EMIR-Anforderungen durch einen Wirtschaftsprifer erstellen zu lassen, in keinem
Verhaltnis zu den aus den Derivatepositionen des Unternehmens herriihrenden Risiken fir
die Finanzstabilitat. Daher werden die Schwellenwerte sowohl hinsichtlich des maf3gebli-
chen Bruttonominalvolumens als auch hinsichtlich der Anzahl an auRerbdrslich getatigten
Derivategeschafte malvoll erhdht. Darliber hinaus werden die beiden Kriterien miteinander
verknlpft, da insbesondere operationelle Risiken bei wenigen Geschéaften geringer sind als
bei einer Vielzahl von Geschaften, die alle gleichzeitig im Blick behalten werden mussen.

Zu Nummer 8

(§ 54)
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Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanage-
mentkontrollen nicht mehr nur fir Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warende-
rivaten anbieten, sondern auch fiir Handelsplatzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf
Emissionszertifikate anbieten.

Daruber hinaus wird die Definition von Positionsmanagementkontrollen an die Vorgaben
der Delegierten Verordnung (EU) 2022/1299 angepasst, welche die technischen Regulie-
rungsstandards zur ndheren Ausgestaltung von Positionsmanagementkontrollen regelt.
Danach dienen Positionsmanagementkontrollen nicht mehr nur der Uberwachung der Ein-
haltung von Positionslimits, sondern auch der Sicherstellung eines geordneten Handels und
der Férderung geordneter Preisbildungsverfahren.

Zu Nummer 9

(§ 57)
Zu Buchstabe a

Die Anderung des Artikels 58 Absatz 1 MiFID sieht vor, dass kiinftig die wochentlichen
Berichte der aggregierten Positionen bestimmter Marktteilnehmer in gesonderter Form je-
weils einmal ohne Optionspositionen und einmal mit Optionspositionen erstellt werden. Dar-
Uber hinaus entféllt die bisherige Pflicht zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in
Emissionszertifikaten, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen.

Die Handelsplatze, an denen Warenderivate gelistet sind, haben der BaFin und ESMA ein-
mal in der Woche eine Zusammenfassung der Entwicklung der Anzahl der offenen Positio-
nen in anonymisierter Form zu Ubersenden, aufgeschlisselt nach Art des Warenderivats
und Kategorie der Positionshalter. ESMA veroffentlicht diese Berichte dann zentral.

Zu Buchstabe b

Die bisherige Pflicht flir Handelsplatzbetreiber zur Meldung von nicht-derivativen Positionen
in Emissionszertifikaten entfallt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet wer-
den sollen.

Zu Buchstabe ¢

Die bisherige Pflicht fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von nicht-de-
rivativen Positionen in Emissionszertifikaten entfallt, da vorliegend lediglich Derivatepositi-
onen gemeldet werden sollen. Darlber hinaus entfallt auch die bisherige Pflicht von Wert-

papierdienstleistungsunternehmen von Positionen in Derivaten, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden, da diese Positionen bereits von den Handelsplatzen gemeldet werden.

Zu Nummer 10

(§72)

Die Anderungen in § 72 Absatz 1 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 31 Absatz 1 MiFID.

Zu Nummer 11
(§ 82)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Aufhebung der § 82 Absatz 9 bis 12 und § 26e
BorsG.
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Zu Buchstabe b

Die Aufzahlung der im Zusammenhang mit der Annahme, Weiterleitung und Ausfiihrung
von Kundenauftragen im Ubrigen zu beachtenden Vorschriften in Absatz 8 wird um das in
Artikel 39a MiFIR eingefiihrte Verbot der Annahme des sogenannten Payment for Order
Flow erganzt.

Zu Buchstabe ¢

Die Absatze 9 und 12 werden aufgrund der nach Artikel 27 Absatz 3 und 6 MiFID entfallen-
den Berichtspflichten gestrichen.

Zu Buchstabe d

In Absatz 13 wird neben den Bestimmungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
zur bestmdéglichen Ausflihrung von Kundenauftragen auf die erganzenden Bestimmungen
des kunftigen technischen Regulierungsstandards nach Artikel 27 Absatz 10 MiFID fir die
Bestimmung von Kriterien, die bei der Festlegung und Bewertung der Wirksamkeit der
Grundséatze der Auftragsausfiihrung zu berticksichtigen sind, verwiesen.

Zu Nummer 12

(§87)

In den Absatzen 1, 4 und 5 werden die Verpflichtungen zur Anzeige der Anlageberater,
Vertriebsbeauftragten und Compliance-Beauftragten sowie zur Anzeige von Beschwerden
zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister aufgehoben. Damit wird das im Jahr 2011 mit
dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (BGBI. 1 2011, S. 538) eingeflihrte
Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR) abgeschafft.

Das MBR wurde mit dem Ziel eingefuhrt, eine Haufung von Beschwerden bzw. systemati-
sches Fehlverhalten bei den Wertpapierdienstleistern zu identifizieren, um auf dieser
Grundlage Fehlentwicklungen zu adressieren. Aktuelle Erkenntnisse der BaFin zeigen,
dass die Weiterfihrung des MBR zur Erreichung des Ziels nicht erforderlich ist. Der BaFin
stehen inzwischen andere, effektivere Instrumente zum Schutz der Anleger bei der Anlage-
beratung zur Verfliigung. Dazu gehdren beispielsweise die Verpflichtung der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zur Aufzeichnung von Telefongesprachen nach § 83 WpHG,
die Verpflichtung zur Ubermittiung eines elektronischen Beschwerdeberichts nach Arti-
kel 26 Absatz 6 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2017/565 und die Befugnisse zur
Durchfiihrung des sog. Mystery Shoppings. Mit der Uberarbeiteten EU-Finanzmarktrichtlinie
MIFID Il wurden dariber hinaus ausflihrliche Vorgaben flir die Durchfiihrung der Geeig-
netheits- und Angemessenheitsprifung beim Vertrieb von Finanzprodukten eingefiihrt und
damit das Anlegerschutzniveau im Vergleich zum Jahr 2011 insgesamt deutlich angeho-
ben.

In Absatz 6 werden Anpassungen, die sich aus dem Wegfall des Mitarbeiter- und Beschwer-
deregisters ergeben, vorgenommen. Ferner wird in Absatz 6 Satz 2 klargestellt, dass es
sich bei Unternehmen um Wertpapierdienstleistungsunternehmen handelt.

Verwarnungen und Tatigkeitsuntersagungen kénnen zukinftig nicht nur auf VerstéRe ge-
gen den 11. Abschnitt des WpHG, sondern auch auf VerstéRe gegen die in § 6 Absatz 6
Nummer 1 bis 4 und 6 WpHG genannten Vorschriften gestitzt werden, die Gber Nummer 3
auch den 11. Abschnitt des WpHG mit umfassen. Dadurch kénnen bspw. auch VerstéfRe
gegen die Marktmissbrauchsverordnung als Grundlage flr eine Verwarnung oder Tatig-
keitsuntersagung dienen.

In den Absatzen 7 und 9 wird die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters
als interne Datenbank der BaFin nachvollzogen, wobei Absatz 7 nicht neu belegt wird.
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In Absatz 8 wird eine Folgeanpassung vorgenommen aufgrund der Aufhebung von Absatz
7.

Zu Nummer 13
(§§ 88 und 89)

Artikel 39a MIFIR sieht fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein unionsweites Verbot
der Annahme von Zuwendungen fur die Weiterleitung von Kundenauftragen (sog. Payment
for Order Flow) vor. Das Verbot wird in die Prifungskataloge der Sonder- und Regelprifung
nach §§ 88 und 89 WpHG aufgenommen. Das Verbot findet nach § 138a auf inlandische
Sachverhalte bis zum 30. Juni 2026 keine Anwendung.

Zu Nummer 14

(§ 90)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.

Zu Nummer 15

(§91)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.
Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Artikel 34 Nummer 3 Buchstabe b (§ 32 Absatz
1g KWG) und Artikel 42 Nummer 3 (§15 Absatz 5a WplG), wonach Unternehmen aus Dritt-
staaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register fur Eigenhandel im Sinne des § 1
Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buch-
stabe a des WplG (Market Maker), den sie als Mitglied einer Borse oder Teilnehmer eines
Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnis-
pflicht unterliegen. Als Boérsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Han-
delsplatz sind sie einem Zulassungsverfahren durch die Borse bzw. den Handelsplatz kon-
trollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Borsenaufsicht
bzw. der Aufsicht der BaFin Uber den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der
staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Eine weitergehende Regulierung dieser Unternehmen
erscheint mangels Inlandsbezugs insoweit nicht erforderlich. Dies rechtfertigt es, bei Unter-
nehmen, die als Mitglied einer Bérse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im
Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a
des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker) betreiben,
bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsregelung nicht nur eine Befreiungsmdglichkeit nach
§ 91 WpHG vorzusehen, sondern den 11. Abschnitt des WpHG insgesamt fur nicht an-
wendbar zu erklaren.

Zu Nummer 16

(§ 99)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens. Die Regelung des § 56 Ab-
satz 1 wird aus dem Katalog der nach § 95 ausgenommenen Vorschriften gestrichen. Mit
der Regelung des § 95 werden bestimmte Kundenschutzvorschriften von der Anwendung
auf an Handelsplatzen geschlossene Geschéafte ausgeschlossen. Damit werden die Vorga-
ben des Artikels 19 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU umgesetzt. Bei der Regelung des §
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56 Absatz 1 handelt es sich jedoch nicht um eine von der Anwendung auf an Handelsplat-
zen geschlossene Geschafte auszunehmende Kundenschutzvorschrift.

Zu Nummer 17

(§ 96)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.
Zu Nummer 18

(Abschnitt 15)

Mit der ersatzlosen Streichung des Abschnitts 15 (§§ 102 bis 105) WpHG wird Marktteil-
nehmern mit Sitz in Inland der Zugang zu Drittstaatenhandelsplatzen und damit der Zugang
zu Handelsliquiditat auf3erhalb der EU erleichtert. Die Regelungen dieses Abschnitts zielten
vor allem darauf ab, das Aufstellen von Handelsbildschirmen durch Handelsplatze mit Sitz
aullerhalb der EU einer Erlaubnispflicht im Inland zu unterwerfen. Eine solche Erlaubnis-
pflicht ist angesichts der heute bestehenden vielfaltigen Handelsmaglichkeiten flr inlandi-
sche Marktteilnehmer in Drittstaaten jedoch nicht mehr angemessen. Die Erlaubnispflicht
ist weder durch europaische Vorgaben geboten noch zur Gewahrleistung der Marktintegri-
tat in Drittstaaten erforderlich und kann daher entfallen.

Zu Nummer 19

(§ 120)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Das Vollzitat der MiFIR im Ordnungswidrigkeitenrecht wird um die letzte Anderungsverord-
nung erganzt.

Zu Doppelbuchstabe bb
Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.
Zu Doppelbuchstabe cc

Aufgrund des Wegfalls des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters wird die korrespondie-
rende BuRgeldnorm in Absatz 8 Nummer 135 aufgehoben.

Zu Buchstabe b

Die Anderungen in § 120 Absatz 9 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelun-
gen an die durch die Uberarbeitung der MiFIR gednderten europarechtlichen Vorgaben aus
Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID.

Zu Nummer 20

(§ 130a)

Die Regelung bestimmt den Zeitpunkt, zu dem die gednderte Regelung des § 32 Absatz 1
Satz 1 erstmals anzuwenden ist.
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Zu Nummer 21

(§ 141)

In § 141 Absatz 3 Satz 1 wird der Zeitraum begrenzt, innerhalb dessen die nach § 342b
Absatz 1 des HGB in der bis einschliefldlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Prifstelle anerkannte Einrichtung der BaFin Einsicht in die bei ihr vorhandenen Unterlagen
zu Prufungen, die spatestens bis zum 31. Dezember 2021 abgeschlossen sind, gewahren
muss beziehungsweise vor deren Vernichtung oder Ldschung eine physische oder elektro-
nische Ausfertigung Ubermitteln muss. Der Zeitraum orientiert sich an § 147 Absatz 3 Satz
1 der Abgabenordnung. Infolgedessen knlipft die Vorschrift nach Ablauf des Zeitraums die
Vernichtung oder Loschung dieser Unterlagen an keine weiteren Voraussetzungen.

Zu Artikel 7 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 1
(Inhaltstibersicht)

Es handelt sich jeweils um Anpassungen der Inhaltsubersicht als Folgeanderungen zum
Regelungsteil.

Zu Nummer 2

(§6)
Zu Buchstabe a

Durch die Anderung in Absatz 2a erfolgt entsprechend den Anderungen in § 18 WpPG auch
hier eine Anpassung und Vereinheitlichung des Wortlauts der Tatbestandsvoraussetzun-
gen fur die Ausiibung der dort genannten Befugnisse. Eine materielle Anderung ist damit
nicht verbunden.

Zu Buchstabe b

§ 6 Absatz 2e setzt Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstaben w und x der Richtlinie
2014/65/EU um. Eine Umsetzung von Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe v nach
dem die BaFin alle erforderlichen MaRnahmen ergreifen kénnen soll, um zu Uberprifen, ob
Wertpapierfirmen organisatorische Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen,
dass die emittentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang mit
dem EU-Verhaltenskodex fur emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, ist vor dem
Hintergrund der bereits bestehenden Befugnisse des § 6 Absatz 2 und 3 sowie Absatze
10ff WpHG nicht erforderlich.

Zu Buchstabe c

Nach Artikel 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 kénnen die zustandigen Behdrden der
Mitgliedstaaten und der Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum fiir bestimmte Finanzinstrumente die laufende Ubermittlung von
Aufzeichnungen im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von
Handelsplatzen verlangen. Die Ubermittlung der Aufzeichnungen obliegt der BaFin. Damit
die BaFin die Aufzeichnungen auch von Handelsplatzen verlangen kann, fir die sie nicht
die zustandige Behdrde im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist,
benétigt sie die explizite Befugnis, die Ubermittlung auch gegeniiber den Tragern von
Bdrsen im Sinne des BorsG anzuordnen.

Um  hinsichtlich der technischen Ausgestaltung des Austauschmechanismus offen zu
bleiben, muss die BaFin befugt sein, die Ubermittlung der Aufzeichnungen nicht nur an sich,
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sondern auch an die ESMA oder die zustandigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten
und der Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum zu
verlangen.

Die Befugnis ist beschrankt auf die Zwecke von Artikel 25a Verordnung (EU) Nr. 596/2014.
Die Ubrige Zuweisung von Aufgaben und Zustandigkeiten bleiben unberthrt.

Zu Nummer 3

(§10)

Die Zustandigkeit der BaFin nach der Verordnung (EU) 2016/1011 ergibt sich bereits durch
die Festlegung der BaFin als zustandige Behorde im Sinne des Artikels 40 Absatz 1 nach
dieser Verordnung durch das 2. Finanzmarktnovellierungsgesetz. Lediglich klarstellend
wird erganzt, dass die BaFin damit auch zustandige Behorde im Sinne des Artikels 23b
Absatz 7 der Verordnung (EU) 2016/1011 ist.

Zu Nummer 4
(§ 63a)

§ 63a Absatz 1 setzt Artikel 24 Absatz 3a der Richtlinie 2014/65/EU um. Im unmittelbaren
Zusammenhang von Artikel 24 Absatz 3a bis 3e der Richtlinie 2014/65/EU wird der Begriff
Jresearch* nicht legaldefiniert. Erwagungsgrund 2 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/...
verweist zu Analysen insbesondere auf die Regelungen zum Unbundling in (Artikel 13) der
Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593, die Deutschland in § 70 Absatz 2, 3, 6 und 6a
umgesetzt hat. Erwagungsgrund 5 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/... folgt den
Ausflihrungen zum Rebundling und greift dann die Verhaltens- und Informationspflichten
zu emittentenfinanzierten Analysen auf. Zur begrifflichen Klarheit und gegebenenfalls
Abgrenzung zu ahnlichen Begriffen wie Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 und 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und
der Definition von Finanzanalysen (,investment research®) in Artikel 36 Absatz 1 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 wird voraussichtlich eine Klarstellung zu dem auch
in Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU verwendeten Analysebegriff
in dem nach Artikel 24 Absatz 3c vorgesehenen technischen Regulierungsstandard
erfolgen.

§ 63a Absatz 2 setzt Artikel 24 Absatz 3b und 3e der Richtlinie 2014/65/EU um.

§ 63a Absatz 3 setzt Artikel 24 Absatz 3c Unterabsatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU um. Die
Unterabsatze 1 bis 6 enthalten die Ermachtigungsnorm der Kommission, den EU-Verhal-
tenskodex als technischen Regulierungsstandard zu erlassen, sowie die Evaluierungs-
pflicht der ESMA hinsichtlich des EU-Verhaltenskodexes.

Zu Nummer 5

(§ 65a)

Die Streichung von § 65a ist eine Folgeanderung zum Wegfall von § 6 WpPG.

Zu Nummer 6

(§70)

Die Anderung in § 70 setzt die Anderung in Artikel 24 Absatz 9a der Richtlinie 2014/65/EU
um. Der einleitende Absatz in Artikel 24 Absatz 9a wurde dabei lediglich redaktionell gean-

dert, so dass nur die Voraussetzungen anzupassen sind. Eine Umsetzung des Artikels 24
Absatz 9a Buchstabe d der Richtlinie 2014/65/EU ist nicht erforderlich, weil insoweit



https://www.juris.de/r3/document/jcg-32014R0596/format/xsl?oi=7MWfG32D5d&sourceP=%7B%22source%22%3A%22Link%22%7D
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lediglich die bereits vorhandene Vorgabe aus Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Dele-
gierten Richtlinie (EU) 2017/593 auf Level 1 gehoben wurde. Zudem wurden die Vorgaben
bereits in § 70 Absatz 2 Satz 2 umgesetzt.

Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 5 wurde in einem separaten Absatz umgesetzt. Analyse-
dienstleistungen unabhangiger Analyseanbieter stellen keine Zuwendungen dar.

Zu Nummer 7

(§74)

Betreiber von multilateralen Handelssystemen durfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimm-
rechtsRL die Zulassung zum Handel nicht mit der Begrindung verweigern, dass die Ge-
sellschaft eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur eingefiihrt oder geandert hat. Entsprechend
ist § 74 WpHG um ein solches Diskriminierungsverbot zu erganzen, das zumindest solche
Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL entsprechen. Das sind inlandische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen
nach § 135a AktG einschlieBlich solcher, fir die die Geltung des § 135a AktG nach § 5
EGAKktG angeordnet wird. Das sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-Ausland,
die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den Vorgaben der MehrstimmrechtsRL
entspricht.

Zu Nummer 8

(§76)

Zu Buchstabe a

Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID kénnen nun auch Segmente von MTF als SME-Wachs-
tumsmarkte zugelassen werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BorsG um diese Mog-
lichkeit zu erweitern.

Zu Buchstabe b

Es werden zwei neue Absatzatze 1a und 1b eingefligt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz
3a MiFID umgesetzt, wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt
registriert werden sollen, zusatzliche Anforderungen erfullen massen.

Die Regelung in Absatz 1b entspricht der Regelung in § 48a Absatz 1b des BoérsG.

Zu Buchstabe ¢

Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung
auch dann aufzuheben, wenn die zusatzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a
MIFID nicht mehr erflillt sind. § 48a Absatz 2 ist entsprechend anzupassen.

Zu Buchstabe d

Mit Artikel 33 Absatz 7 MiFID unterliegt nicht mehr nur das Mehrfachlisting von Emittenten
an anderen KMU-Wachstumsmarkten dem Zustimmungsvorbehalt des Emittenten, son-
dern auch das Mehrfachlisting an anderen Handelsplatzen. Die Emittenten sind Uber die
sich daraus ergebenden zusatzlichen Anforderungen zu unterrichten.

Zu Nummer 9

(§ 76a)
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Aus Anlegerschutzgrinden sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von
Transparenzvorschriften vor. Betreiber von multilateralen Handelssystemen missen
sicherstellen, dass Emittenten mit Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen
multilateralen  Handelssystem gehandelt werden, diesen Transparenzpflichten
nachkommen.

Die zusatzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht
zur Veroffentlichung sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der
multilateralen Handelssysteme ergibt; eine eigenstandige Pflicht zur Verdffentlichung von
Dokumenten oder Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 76a WpHG nicht.

Zu Nummer 10

(§ 120)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
Zu Buchstabe b

Mit Streichung von § 65a ist auch die entsprechende Sanktionierung einer Verletzung der
Pflichten aus § 65a zu streichen.

Zu Buchstabe c und Buchstabe e

Es handelt sich um Anpassungen von § 120 WpHG zur Implementierung der geédnderten
Sanktionsregelungen zur Marktmissbrauchsverordnung.

Zu Artikel 8 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Die Anderungen dienen der Anpassung des WpHG an diejenigen europaischen Vorgaben
zum ESAP, die zum 10. Juli 2026 in Kraft treten sollen.

Zu Nummer 1
(Inhaltsubersicht)
Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erganzt.

Zu Nummer 2

(§9)

Durch die Anderung wird Artikel 3 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Die Information
Uber den Herkunftsstaat bzw. die Wahl des Herkunftsstaats wird an das
Unternehmensregister damit aus zwei Grinden Ubermittelt: neben der nationalen
Veroffentlichung im  Unternehmensregister wird auch die Verbreitung Uber ESAP
ermoglicht. So soll den betroffenen Emittenten Mehraufwand erspart werden. Das
Unternehmensregister nimmt damit seine nach Artikel 23a Absatz 3 der geanderten
Richtlinie 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie) vorgesehene Funktion als ESAP-
Sammelstelle wahr.

Es entspricht dem allgemeinen Verstandnis der geltenden Rechtslage, dass der Emittent
die Information dem Unternehmensregister zeitgleich mit der Verdffentlichung zu Gbermit-
teln hat. Diese Auslegung wird nunmehr auch aus Griinden der Richtlinienkonformitat zwin-
gend sein.
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Zu Nummer 3
(§ 24b)

Die neue Vorschrift dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 4 der durch die Richtlinie
(EU) 2023/2864 geanderten Transparenzrichtlinie. Die BaFin nimmt mit der Ubermittlung
ihrer Sanktionsentscheidungen Aufgaben als ESAP-Sammelstelle wahr. Diese Aufgaben
ergeben sich im Einzelnen aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. Die Format- und
Ubermittlungsvorgaben in Absatz 2 bilden unionsrechtliche Vorgaben ab (Artikel 23a Ab-
satz 4 Unterabsatz 2 der geanderten Transparenzrichtlinie).

Zu Nummer 4

(§ 26)

Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 4 der geénderten Transparenz-
richtlinie, der auch die zu veroffentlichenden Insiderinformationen der Inlandsemittenten un-
terfallen, sodass diese auf ESAP zu veréffentlichen sind. Sammelstelle ist insoweit das Un-
ternehmensregister (vgl. § 9d HGB — neu - ). Die zeitlichen Ubermittlungsvorgaben ergeben
sich aus den ESAP-Vorgaben und werden entsprechend umgesetzt. Die Ubermittlung der
Informationen an das Unternehmensregister wird daher zuklinftig der nationalen Veroffent-
lichung wie auch der ESAP-Veroffentlichung dienen.

Zu Nummer 5 bis Nummer 7
(§8§ 40, 41 und 46)

Die Anderungen in §§ 40, 41, 46 WpHG setzen Artikel 23a Absatz 1 der gednderten Trans-
parenzrichtlinie um. Dadurch dass der bestehende Ubermittlungsweg an das Unterneh-
mensregister auch fir ESAP-Zwecke genutzt wird, soll den Emittenten auch hier Mehrauf-
wand erspart werden.

Die Ubermittlung an das Unternehmensregister hat im Einklang mit den européischen Vor-
gaben gleichzeitig mit der Verdéffentlichung zu erfolgen. Bei einer Veroéffentlichung tiber Me-
dien, wie sie nach der WpAV gefordert wird, hat der Emittent den Veroffentlichungszeitpunkt
aber nicht ganzlich selbst in der Hand. Insoweit soll es daher ausreichend sein, wenn die
auf die Veroffentlichung gerichtete Handlung, die der Emittent vornimmt, zeitgleich mit der
Ubermittlung an das Unternehmensregister erfolgt.

Zu Nummer 8

(§ 49)

Die Anderungen in § 49 WpHG dienen der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1 der gean-
derten Transparenzrichtlinie. Der Emittent wird entsprechend der europaischen Vorgaben
zur Verdéffentlichung im Bundesanzeiger und in ESAP verpflichtet. In der praktischen Um-
setzung soll dabei der Bundesanzeiger die Informationen unmittelbar an das Unterneh-
mensregister als ESAP-Sammelstelle weiterleiten, so dass den Emittenten nur eine einma-
lige Ubermittlungspflicht trifft, die beide Zwecke erflillt. Vor diesem Hintergrund bedarf das
Gleichzeitigkeitserfordernis hier — anders als bei §§ 40, 41, 46, 50, 51 WpHG — keiner Re-
gelung.

Zu Nummer 9
(§§ 50 und 51)

Die Anderungen in §§ 50, 51 WpHG setzen ebenfalls Artikel 23a Absatz 1 der geénderten
Transparenzrichtlinie um. Dazu wird auch hier der bisherige Meldezeitpunkt auf eine
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gleichzeitige Ubermittlung mit der Veréffentlichung umgestellt und der bestehende Uber-
mittlungsweg an das Unternehmensregister auch fir ESAP-Zwecke genutzt (vgl. Begrin-
dung zu Nummern 4-7).

Zu Nummer 10 bis Nummer 12
(§8§ 114, 115, 116)

Auch diese Anderungen setzen Artikel 23a Absatz 1 der geanderten Transparenzrichtlinie
um. Die jeweiligen Dokumente sind gleichzeitig mit der Veréffentlichung im Internet an das
Unternehmensregister zu tGibermitteln. Auch hier dient diese Ubermittlung zukiinftig sowohl
der nationalen Veroffentlichung als auch der europaischen Verbreitung der Dokumente
tber ESAP. Uber den Verweis in § 117 WpHG sind auch die Jahresfinanzberichte und
Halbjahresfinanzberichte von Mutterunternehmen bzw. Konzernen erfasst.

Zu Artikel 9 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
(§ 24b)

Der Aufgabenkatalog der BaFin als ESAP-Sammelstelle wird um § 125 Absatz 1 WpHG
erweitert, soweit es um Sanktionsentscheidungen und MaRnahmen geht, die auf der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 beruhen. Damit sind die Sanktionsentscheidungen von der
BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung unmittelbar an ESAP zu melden. Dafur gelten
die in § 24b Absatz 2 genannten Anforderungen.

Zu Artikel 10 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Der Artikel dient der Umsetzung der europaischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2023/2859 zur Einrichtung des ESAP.

Zu Nummer 1
(§ 24b)

§ 24b Absatz 1 wird erweitert, weil die BaFin ab 10. Januar 2030 auch Sammelstelle fir
Informationen nach § 73 Absatz 1 Satz 4 ist. Diese Meldungen muss sie entgegennehmen
und an ESMA als Betreiberin des ESAP weiterleiten. Die Zustandigkeit ergibt sich aus Ar-
tikel 87a Absatz 4 S. 2 MiFID.

Die Meldeanforderungen, die die Handelsplatzbetreiber dafiir im Verhaltnis zur BaFin erfil-
len missen, sind in Absatz 2 detailliert geregelt. Die Anforderungen an das datenextrahier-
bare Format ergeben sich aus Artikel 2 Nummer 4 und aus Erwagungsgrund 12 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859.

Zu Nummer 2

(§73)

Die Anderung von § 73 WpHG dient der Umsetzung von Artikel 87a Absatz 4 MiFID. Der
Handelsplatzbetreiber hat die Entscheidung der Handelsaussetzung oder Ausschluss eines
Finanzinstruments vom Handel der BaFin gleichzeitig mit der Veréffentlichung mitzuteilen.
Daflr wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt und es wird ein Verweis auf die Rege-
lungen des § 24b WpHG aufgenommen.

Zu Nummer 3

(§76)
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Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue
Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister filhrende Stelle als ESAP-Sammel-
stelle fir Zulassungsdokumente nach § 76 Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative
WpHG, fir Finanzberichte nach § 76 Absatz 1 Nummer 4 WpHG, fiir Informationen nach §
76 Absatz 1 Nummer 6 WpHG und fir Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 76
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative WpHG verwendet werden. Bei der Ubermitt-
lung an das Unternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB
zu erlassenden Rechtsverordnung.

Zu Artikel 11 (Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung)
Zu Nummer 1
(Inhaltsubersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltstbersicht als Folgeanderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2

(§3)

Wenn die BaFin auf Basis von § 3 Absatz 2 WpAV einen Weg zur Nutzung der Datenfern-
Ubertragung zur Ubersendung der Anzeige einrichtet, so soll dieser verpflichtend genutzt
werden. Es erfolgt somit eine Angleichung an den in § 9 Absatz 2 Satz 1 WpAV formulierten
Verbindlichkeitsgrad der Nutzung.

Zu Nummer 3

(§6)

In Ansehung von Erwagungsgrund 50 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Uber Marktmissbrauch sowie der ESMA-
Leitlinien (ESMA70-159-4966) kann eine Konkretisierung durch § 6 WpAV ersatzlos entfal-
len.

Zu Nummer 4

(§8)

Redaktionelle Anpassung aufgrund von vorangegangenen Anderungen durch das ZuFinG,
Artikel 5 — Anderung des WpHG. In Ansehung der dortigen Anderung von § 26 Absatz 1
WpHG ist ein Bezug zu Vorab-Mitteilungen an die BaFin fur § 8 Absatz 1 WpAV nicht mehr
erforderlich.

Zu Artikel 12 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
- Organisationsverordnung)

Zu Nummer 1
(§§ 14 bis 21)
Die vormals in den §§ 1 bis 6 WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung (WpHGMaAnzV) ent-

haltenen Regelungen zur Sachkunde und Zuverlassigkeit werden in die §§ 14 bis 21 Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung (WpDVerQOV) Uberfuhrt.
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Zu Nummer 2
(§22)
Der bisherige § 14 wird zu § 22.
Zu Artikel 13 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung)
(§§ 11 und Fragebogen)

In § 11 und in der Anlage zu § 18 Absatz 1 (Fragebogen) werden Folgeanderungen aus der
Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters nachvollzogen.

Zu Artikel 14 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)

Die Anderungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) dienen der An-
passung an die europaischen Vorgaben zum ESAP.

Zu Nummer 1
(Inhaltstbersicht)
Die Inhaltslibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erganzt.

Zu Nummer 2

§1)

Die Anderung von § 1 WpUG soll Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umsetzen. Dazu
wird die bisher nachgelagerte Meldepflicht zeitgleich zu der Veréffentlichung eingefordert,
um den europaischen Vorgaben Rechnung zu tragen. Die BaFin erhalt die Information da-
her in ihrer Funktion als Aufsichtsbehdrde und als ESAP-Sammelstelle. Fir die Ubermitt-
lung sind die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 WpUG zu beachten.

Zu Nummer 3

(§ 9a)
Die neue Vorschrift dient der nationalen Implementierung des ESAP im WpUG.

Durch Absatz 1 wird die BaFin die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle fur Veroffentlichungs-
pflichten nach dem WpUG zugewiesen. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich ins-
besondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859.

Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderli-
chen Metadaten umgesetzt. Diese Vorgaben sind bei sdmtlichen Meldungen an die BaFin,
die die Informationen nach Absatz 1 zum Gegenstand haben, zu beachten.

Zu Nummer 4

(§10)

Die Anderungen in § 10 WpUG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie (EU)
2023/2864. Dazu wird die bislang bestehende nachtragliche Meldepflicht in eine Melde-
pflicht, die gleichzeitig mit der Verdéffentlichung besteht, umgewandelt. So kénnen die Mel-
dungen an die BaFin auch fir ESAP-Zwecke genutzt werden. Aus systematischen Griinden
fuhrt dies zu einer Verlagerung in Absatz 3. Die Bieter haben die nach § 9a Absatz 2 WpHG
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erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten und die Meldung elektronisch einzu-
reichen (§ 45 WpUG).

Zu Nummer 5

(§ 14)

Die Anderungen in § 14 Absatz 3 WpUG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie
(EU) 2023/2864. Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt. Da der Bieter die Be-
kanntgabe durch den Bundesanzeiger oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen kann
und somit auch den genauen Veréffentlichungszeitpunkt nicht kennt, wird auf die Bekannt-
gabe durch den Bieter im Internet abgestellt. Die nach § 9a Absatz 2 und 3 WpUG erfor-
derlichen Formate und Metadaten sind zu beachten.

Zu Nummer 6

(§27)

Die Anderungen in § 27 Absatz 3 WpUG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Der bisherige Meldezeitpunkt wird umgestellt.
Da der Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft die Bekanntgabe durch den Bundes-
anzeiger oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen kénnen und somit auch den genauen
Veroffentlichungszeitpunkt nicht kennen, wird auf die Bekanntgabe im Internet abgestellt
und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 9a WpUG aufgenommen.

Zu Nummer 7

(§ 39)

Die Anderung_ ist eine Folgeanderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10
Absatz 4 WpUG in § 10 Absatz 3 WpUG.

Zu Nummer 8

(§ 60)

Die Anderung_ ist eine Folgeanderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10
Absatz 4 WpUG in § 10 Absatz 3 WpUG.

Zu Artikel 15 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1

§1)
Es wird ein Redaktionsversehen korrigiert.

Zu Nummer 2

(§4)

Die Bezugnahme auf die Schwelle von 1 Million Euro in dem bisherigen § 4 Absatz 1 Satz
2 entfallt, da die Ausnahme vom Anwendungsbereich der EU-Prospektverordnung flr
offentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert in der Union von
weniger als 1 Million Euro, berechnet Uber einen Zeitraum von 12 Monaten, mit der
Streichung von Artikel 1 Absatz 3 der EU-Prospektverordnung gleichermalien entfallt.
Angebote in diesem Umfang sind nun von der Ausnahme in § 3 erfasst, die Verpflichtung
zur Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts ergibt sich damit bereits aus § 4 Absatz
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1 Satz 1. Es soll wie bereits bisher keine Pflicht zur Erstellung eines Wertpapier-
Informationsblatts fur 6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert
in der Union von weniger als 100 000 Euro, berechnet liber einen Zeitraum von 12 Monaten,
bestehen.

Die Ausnahme mit Bezug auf wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 des KAGB st
nach Wegfall dieser Vorschrift zu streichen gewesen. Fur diese Falle ist ein Basisinforma-
tionsblatt zu erstellen, sodass diese bereits durch die zuvor genannte Ausnahme in § 4
Absatz 1 Satz 4 erfasst werden und damit auch weiterhin von der Pflicht zur Erstellung
eines Wertpapier-Informationsblatts befreit sind.

Zu Nummer 3

(§5)
Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung des § 22.

Zu Nummer 4

§7)
Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung von § 4.

Zu Nummer 5

§9

Im Rahmen der Haftung wird das neu eingefihrte Anhang IX-Dokument erganzt, welches
nach Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii zur Verfligung gestellt wird.

Zu Nummer 6

(§ 19)

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung von § 4.

Zu Nummer 7

(§18)

Durch die Anderung in den Absatzen 3, 4 und 5 des § 18 erfolgt im Hinblick auf die
Voraussetzungen fiir eine Bekanntmachung auf der Internetseite der BaFin, der
Untersagung eines offentlichen Angebots oder von Werbung eine Anpassung an den
entsprechenden Wortlaut im VermAnIG, wo an Stelle eines ,hinreichend begriindeten
Verdachts® von Anhaltspunkten gesprochen wird. In der Sache besteht inhaltlich kein
Unterschied zwischen den verschiedenen im VermAnlG und dem WpPG genannten
Tatbestandsvoraussetzungen ,konkrete Anhaltspunkte®, ,Anhaltspunkte“ und ,hinreichend
begriindeter Verdacht®. Im Ergebnis missen sowohl der hinreichend begriindete Verdacht
als auch Anhaltspunkte durch konkrete Tatsachen begriindet sein, aus denen sich eine
hinreichende Wahrscheinlichkeit fur die Annahme eines Verstof3es gegen das WpPG bzw.
das VermAnIG ableiten lasst. Die Qualitdt eines Beweises ist nicht notwendig, bloRRe
Vermutungen sind jedoch nicht ausreichend. Um im Markt teilweise bestehende
Unsicherheiten zu vermeiden, soll bei in der Sache gleichen Voraussetzungen auch
derselbe Wortlaut gewahlt werden.

Mit der Bestimmung eines festen Zeitpunkts fir die Loschung von Bekanntmachungen nach
funf Jahren in Absatz 3 von § 18 entfallt die rechtliche Unsicherheit, ob und gegebenenfalls
wann eine Bekanntmachung auch schon vor Ablauf von funf Jahren geloscht werden kann.
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Zu Nummer 8

(§21)

Das Sprachenregime fir Prospekte nach Artikel 27 der EU-Prospektverordnung
unterscheidet sich von der Sprachenregelung flir das Anhang IX-Dokument. Wahrend
Prospekte grundsatzlich in einer von der zustandigen Behorde des Heimatstaates
anerkannten Sprache oder in einer in einer in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen
Sprache (das heil’t in englischer Sprache) erstellt werden kdnnen, bestimmt Artikel 1
Absatz 4 Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3 der EU-Prospektverordnung fir das
Anhang IX-Dokument, dass dieses entweder in der (oder einer) offiziellen Sprache des
Heimatstaates zu erstellen ist oder in einer von dem Heimatstaat anerkannten Sprache. Mit
der Regelung in § 21 Absatz 1 wird die englische Sprache flir das Anhang IX-Dokument
anerkannt. Im Ergebnis kdnnen daher Prospekte und Anhang IX-Dokumente sowohl in
deutscher als auch in englischer Sprache erstellt werden.

Die Regelung in § 21 Absatz 2 legt fest, dass sowohl die deutsche als auch die englische
Sprache als anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 27 der EU-Prospektverordnung gel-
ten. Auf diese Weise entfallt kinftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen Prospekten
eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen in Deutsch-
land, auch in Fallen, in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU angeboten
werden, erleichtern.

Zu Nummer 9

(§22)

Die Anderungen in den Absétzen 1 bis 3 dienen der redaktionellen Vereinfachung und be-
ricksichtigen zudem das neu eingeflhrte Anhang IX-Dokument.

Zu Nummer 10

(§ 24)

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 3 Nummer 18 bericksichtigt in Umsetzung
von Artikel 38 Absatz 1 Buchstabe a EU-Prospektverordnung die neu erganzte Bestimmung
in Artikel 23 Absatz 4a EU-Prospektverordnung, wonach die Einflhrung einer neuen Art
von Wertpapier mittels Nachtrags nur in Ausnahmefallen zulassig ist.

Zu Artikel 16 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1

(§12)

Im Rahmen des Haftungsausschlusses werden die neu eingefiihrten Formate des EU-Fol-
geprospekts sowie des EU-Wachstumsemissionsprospekts beriicksichtigt. Des Weiteren
wird die Bezugnahme auf das abgeschaffte Regime flir EU-Wachstumsprospekte gestri-
chen.

Zu Nummer 2

(§ 24)

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 4 Nummer 3 von § 24 berlcksichtigt nun
auch die neu erganzten Bestimmungen in Artikel 7 Absatz 12a.
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Die Anderung der Ordnungswidrigkeitentatbesténde in Absatz 4 Nummer 14 und 15 setzt
die Vorgabe des geanderten Artikel 38 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a der EU-Pros-
pektverordnung um, wonach flir VerstéRe gegen die Artikel 14a Absatz 1 und 15a Absatz
1 zwingend verwaltungsrechtliche Sanktionen vorzusehen sind. Dartber hinaus wird durch
die Anderung von Nummer 14 und 15 der Wegfall des vereinfachten Prospekts nach Artikel
14 der EU-Prospektverordnung sowie des EU-Wachstumsprospekts nach Artikel 15 der
EU-Prospektverordnung nachvollzogen, an deren Stelle nun der EU-Folgeprospekt sowie
der EU-Wachstumsemissionsprospekt treten.

Zu Artikel 17 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1

(Inhaltsubersicht)

Die Inhaltsubersicht wird an die weggefallenen Regelungen angepasst.

Zu Nummer 2

(§3)

Diese Ausnahme von der Prospektpflicht ergibt sich ab Geltung der Anderung von Artikel 3
Absatz 2 der EU-Prospektverordnung bereits unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht, wo-
bei die Obergrenze fir den Ausnahmetatbestand auf 12 Millionen EUR erhéht wurde. Die
Notwendigkeit einer nationalen Regelung entfallt somit.

Zu Nummer 3

§4)

§ 4 knUpft im Hinblick auf den Ausnahmetatbestand von der Prospektpflicht nun unmittelbar
an Artikel 3 Absatz 2 der EU-Prospektverordnung an. Satz 2 legt fest, in welchen Fallen
keine Pflicht zur Verdffentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts besteht.

Die Nummern 1 bis 4 behalten die bisher bestehenden Ausnahmen von der Pflicht zur Ver-
offentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts bei.

Zu Nummer 4

(§6)

Zu Zwecken der Deregulierung und Entlastung der Finanzmarktteilnehmer wird § 6 gestri-
chen. Damit entfallt die Verpflichtung zu einem Angebot im Wege der Anlageberatung oder
Anlagevermittlung durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie die Pflicht zur
Uberprifung von Einzelanlageschwellen. Darliber hinaus sollen nicht durch nationales Ge-
setz weitere Anforderungen an die Inanspruchnahme der Ausnahme von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts nach Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gestellt
werden als die Prospektverordnung diese in Artikel 2d EU-Prospektverordnung vorsieht.

Zu Artikel 18 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
(Inhaltstibersicht und § 23)

Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129
werden der BaFin unmittelbar aufgrund von EU-Recht gemeldet. Das EU-Recht trifft aber
keine Vorgabe tiber den Ubermittlungsweg., Dieser wird daher hier so festgelegt, dass tber
die elektronische Meldeplattform der BaFin gemeldet wird.
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Zu Artikel 19 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

(§ 23)

Die neu eingefuhrte Vorschrift des § 23 WpPG regelt die Funktion der BaFin als ESAP-
Sammelstelle fur die Informationen nach der Verordnung (EU) 2023/2631 (Green-Bonds-
Verordnung).

Zu Artikel 20 (Anderung des Bérsengesetzes)
Zu Nummer 1
(Inhaltstbersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsubersicht als Folgeanderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2

(§3)
Zu Buchstabe a

Die Legaldefinition der Bérsenaufsichtsbehdrde ist bereits in § 1 Absatz 1 Satz 1 BorsG
enthalten. Eine Doppelnennung der Legaldefinition ist nicht erforderlich, weswegen sie hier
gestrichen wird.

Zu Buchstabe b

Die Befugnisse der Borsenaufsichtsbehérde nach § 3 Absatz 4 BoérsG bedurfen auch we-
gen europarechtlicher Vorgaben in Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe a und b MiFID einer An-
passung.

Zu Doppelbuchstabe aa

Die Neufassung des § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG ist enger an § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG
angelehnt. Die Borsenaufsichtsbehérde hat damit wie bisher die Méglichkeit, entweder eine
Prifung selbst durchzufiihren oder die Prifung durch eine andere Person oder Einrichtung
im Sinne des § 3 Absatz 8 BorsG durchfiihren zu lassen. Letzteres kann z.B. ein von der
Borsenaufsichtsbehorde bestellter Wirtschaftsprifer sein. Adressaten einer Prifungsanord-
nung kdénnen zuklnftig auch verbundene Unternehmen oder in Bezug auf ausgelagerte
Aktivitaten und Prozesse auch Auslagerungsunternehmen sein.

Darlber hinaus kann die Borsenaufsichtsbehérde gegeniiber dem Boérsentrager kiinftig
auch eine Prifung anordnen, die von einem durch den Bérsentrager im vorherigen Einver-
nehmen mit der Borsenaufsichtsbehorde zu bestellenden externen Prifer, etwa einer
Rechtsanwaltskanzlei oder Wirtschaftsprifungsgesellschaft, durchgefiihrt wird. Dies eroff-
net der Borsenaufsichtsbehérde die Moglichkeit, selbst von der zeitintensiven und kosten-
aufwendigen Vergabe an einen externen Prufer abzusehen. Ein Prifer wird dann zivilrecht-
lich vom Borsentrager beauftragt. Insofern hat der Bérsentrager zwar Einfluss auf die Aus-
wahl eines geeigneten Prifers. Es muss aber vor Beauftragung des Priifers das Einverneh-
men mit der Borsenaufsichtsbehdrde herstellen. Die Geeignetheit des Prifers ist in Abhan-
gigkeit des Prifungsumfangs anhand der fachlichen Qualifikation, seiner einschlagigen Er-
fahrungen, GroRRe etc. zu bestimmen. Die Anordnungsbefugnis wird anders als in § 44 Ab-
satz 1 Satz 2 KWG mit einer Regelung zur Kostentragung verbunden, da eine mit § 15
Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 FinDAG vergleichbare Kostentragungsregelung im BorsG nicht
besteht.
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Die Befugnis der Bérsenaufsichtsbehérde nach dem neuen Satz 2, Auskiinfte und die Vor-
lage von Unterlagen und Daten (bzw. Kopien davon) von jedermann zu verlangen, darf nur
zur Erflllung der Aufgaben der Behorde erfolgen. Die bislang bestehenden Einschrankun-
gen fiur die Austibung der Auskunftsbefugnisse durch die Bérsenaufsichtsbehdrde (insb.
das Vorliegen von Anhaltspunkten flr Rechtsverstofie oder fir sonstige Missstande) wer-
den gestrichen, da sie europarechtlich nicht geboten sind und die Bérsenaufsichtsbehorde
in der ordnungsgemalfen Erflllung ihrer Aufgaben unangemessen einschranken.

Satz 3 entspricht im Wortlaut dem bisherigen Satz 2.
Zu Doppelbuchstabe bb
Zu Dreifachbuchstabe aaa

In Satz 4 wird klargestellt, dass die Borsenaufsichtsbehdérde die dort beispielhaft aufgezahl-
ten Auskunftsbefugnisse zur Aufklarung von RechtsverstdéRen und sonstigen Missstanden
ausubt.

Zu Dreifachbuchstabe bbb

Im Zuge des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes wurde die bislang in § 33 Absatz
1a Satz 1 WpHG enthaltene Definition des algorithmischen Handels in § 80 Absatz 2 Satz
1 WpHG verschoben.

Zu Buchstabe ¢

Der Wortlaut von Satz 2 wird an die frihere Gesetzesfassung angepasst, um auch dro-
hende Missstande verhindern zu kdnnen.

Zu Nummer 3
(§§ 3c und 3d)
Zu § 3c

Durch den neu eingefligten § 3¢ BérsG wird eine Ermachtigungsgrundlage geschaffen, die
die Abberufung von Geschaftsleitern und Mitgliedern des Verwaltungs- und Aufsichtsor-
gans des Borsentragers ermoglicht.

Hiermit wird eine 1:1-Umsetzung der MiFiD [I-Vorgaben angestrebt. Artikel 69 Absatz 2
Buchstabe u der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 (ber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (nachfolgend MiFID Il genannt) verlangt, dass die zustandi-
gen Behoérden die Abberufung einer natlrlichen Person aus dem Leitungsorgan eines
Marktbetreibers verlangen kénnen mussen.

Auf die Generalklausel nach § 3 Absatz 5 Satz 2 BorsG konnte ein solches Abberufungs-
verlangen nicht gestutzt werden, da diese den Bestimmtheitsanforderungen an eine ent-
sprechende Ermachtigungsgrundlage nicht gerecht wird.

Zu § 3d

Auch im Hinblick auf die Geschaftsfuhrer der Borse wird Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u
MIFID Il umgesetzt. Da das europaische Recht die Unterscheidung zwischen Boérse und
Borsentrager nicht kennt und stattdessen auf ,natlrliche Person aus dem Leitungsorgan
eines Marktbetreibers® Bezug nimmt, sind hiervon auch die Geschéaftsfuhrer der Borse auf-
grund ihrer Leitungsfunktion umfasst (vgl. § 15 BorsG).
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Die Erméachtigungsgrundlage schafft die Grundlage dafir, dass die Borsenaufsichtsbe-
hérde eigeninitiativ die Abberufung eines Geschaftsleiters verlangen kann und nicht erst
dann, wenn der Borsenrat dies an die Borsenaufsichtsbehérde herantragt (vgl. § 12 Absatz
2 Nummer 2 BérsG, wonach die Abberufung eines Geschaftsflihrers nur im Einvernehmen
mit der Boérsenaufsichtsbehdrde erfolgen kann).

Zu Nummer 4

(§9)
Zu Buchstabe a

Durch die Anderung wird ein Gleichklang des BérsG mit anderen Finanzmarktaufsichtsge-
setzen (KWG, WpIG, KAGB, VAG und ZAG) im Hinblick auf Auslagerungsanzeigen herge-
stellt. Die Anderung ist an § 24 Absatz 1 Nummer 19 KWG angelehnt.

Zu Buchstabe b

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geadnderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID.

Zu Buchstabe ¢

Die Anderungen des Absatzes 4b Nummer 1 dienen der Anpassung der nationalen Rege-
lungen an die geanderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe
g MiFID.

Zu Buchstabe d
Der neue Absatz 9 dient der Umsetzung von Artikel 54 Absatz 2 MiFID II.

Durch die neue Vorschrift wird der Borsentrager verpflichtet, der Bérsenaufsichtsbehérde
schwerwiegende VerstoRe gegen die Regeln der Borse, marktstérende Handelsbedingun-
gen oder Systemstérungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu melden. Aufgrund von §
48 Absatz 3 Satz 5 und § 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG qilt diese Vorschrift auch fir Freiver-
kehre bzw. organisierte Handelssysteme, die von Borsentragern betrieben werden.

Die Boérsenaufsicht wird verpflichtet, diese Meldungen unverziglich an die BaFin zu Uber-
mitteln, damit die BaFin diese Meldungen an die ESMA und den zustéandigen Behorden der
anderen Mitgliedstaaten der EU und der Vertragsstaaten des Abkommens uber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum (EWR) weiterleiten kann.

Zu Nummer 5

§7)

Mit dem ZuFinG wurde der Borsenaufsichtsbehérde die Mdglichkeit eréffnet, nach § 3 Ab-
satz 4 Satz 11 von der Anhorungspflicht nach § 28 des jeweiligen Landesverwaltungsver-
fahrensgesetzes abzuweichen. Diese Mdglichkeit wird durch die vorliegende Anderung auf
die Handelsiiberwachungsstelle ausgedehnt.

Zu Nummer 6

(§ 10)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um redaktionelle Verweiskorrekturen.
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Zu Buchstabe b
Der Verweis in § 10 Absatz 2 BérsG auf das WpHG ist aufzuheben. Denn Verdachtsanzei-
gen im Hinblick auf Insidergeschafte und Marktmanipulationen werden nicht mehr von § 10
WpHG a.F. bzw. § 23 WpHG erfasst, da sich die Pflicht zur Meldung verdachtiger Geschéafte
und Auftrage und diesbezugliche Vorgaben direkt aus Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (MAR) und der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 ergeben.
Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung.
Zu Nummer 7
§12)
Mit der Einfuhrung des WplG ist der Begriff der ,Wertpapierhandelsbank® im KWG entfal-
len. Die Neufassung von § 12 Absatz 1 Satz 5 BorsG stellt nunmehr auf Wertpapierinstitute
im Sinne des WpIG als eigenstéandige Gruppe neben den Kreditinstituten ab.
Zu Nummer 8
(§13)
Die Vorbereitung und Durchfiihrung der Bérsenratswahl stellt einen erheblichen Zeit- und
Arbeitsaufwand flr die Bérsen dar. Durch eine Verlangerung der maximalen Wahlperiode
des Borsenrates wird der damit zusammenhangende Aufwand verringert.
Zu Nummer 9
(§ 15)
Es handelt sich um Verweiskorrekturen.
Zu Nummer 10

(§ 16)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geanderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID.

Zu Nummer 11

(§19)

Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur.
Zu Nummer 12

(§ 22a)

Die hier bislang getroffenen nationalen Regelungen ergeben sich nun mit unmittelbarer
Geltung aus Artikel 22¢ MiFIR.

Zu Nummer 13

(§ 24)
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Zu Buchstabe a

Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur.

Zu Buchstabe b

Absatz 2a kann aufgehoben werden, da er vollstandig in § 24 Absatz 2b BorsG aufgeht.
Zu Buchstabe c

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die gednderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 48 Absatz 5 MIFID.

Zu Nummer 14

(§ 25)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geanderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID.

Zu Nummer 15
(§ 26b)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geanderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 49 Absatz 2 MiFID.

Zu Nummer 16
(§ 26€)

Da Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU durch die Richtlinie (EU) 2024/790 aufge-
hoben wurde, wird auch die betreffende deutsche Umsetzungsnorm des § 26e BorsG auf-
gehoben.

Zu Nummer 17
(§ 26f)

Der neue Artikel 57 Absatz 8 MIFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanage-
mentkontrollen nicht mehr nur fir Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warende-
rivaten anbieten, sondern auch fir Handelsplatzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf
Emissionszertifikate anbieten.

Zu Nummer 18

(§ 269)

Es erfolgt eine sprachliche Anpassung, die dem Wortlaut von Artikel 25 Absatz 2 MiFIR
entspricht. Die Neufassung stellt sicher, dass eine Ubermittlungspflicht des Handelsteilneh-
mers gegeniber der Geschaftsfihrung auch dann besteht, wenn (noch) kein Kaufauftrag
ausgefuhrt worden ist und der Handelsteilnehmer daher (noch) kein Finanzinstrument halt.

Zu Nummer 19

(§ 26h)
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Durch den neuen § 26h BorsG wird sichergestellt, dass eine Ermachtigungsgrundlage flr
den Erlass einer Satzung besteht, auf deren Grundlage die Geschaftsfihrung der Borse
dann von den Handelsteilnehmern die Zulieferung von Daten verlangen kann, die die Borse
fur die Erflllung ihrer Pflichten aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Gber Markte fir Finanzin-
strumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (nachfolgend MiFIR ge-
nannt) benétigt.

Zu Nummer 20

(§ 50)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um eine Anpassung infolge der Anderung des § 3 Absatz 4 Satz 1 bis 4
BorsG.

Zu Doppelbuchstabe bb

Durch die neu eingefigte Nummer 10 wird sichergestellt, dass auch Verstole gegen die
Tragerpflichten nach § 5 Absatz 3 BérsG zumindest teilweise, namlich im Hinblick auf Ver-
stdlRe gegen die Anzeigepflicht nach § 5 Absatz 3 Satz 3 BérsG sanktioniert werden kén-
nen. Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Bérsenaufsichtsbehdrde
ihre Aufsicht im Auslagerungswesen uberhaupt nur dann austben kann, wenn ihr wesent-
liche Auslagerungssachverhalte angezeigt werden. Die Durchsetzung dieser fir die Auf-
sicht essenziell wichtigen Anzeigepflicht wird durch die Schaffung eines BuRgeldtatbe-
stands gestarkt.

Zu Doppelbuchstabe cc

Es handelt sich um Folgeanderungen bei der Nummerierung infolge der Anderungen durch
Doppelbuchstabe bb.

Zu Buchstabe b

Die Anderungen in § 50 Absatz 5 dienen der Anpassung der nationalen Ordnungswidrig-
keitsnormen an die geanderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buch-
stabe b MiFID.

Zu Artikel 21 (Weitere Anderung des Bérsengesetzes)

Zu Nummer 1

(Inhaltstibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsibersicht als Folgeanderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2
(§17)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung des § 38.
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Zu Buchstabe b

Derzeit besteht fur Borsen die Moglichkeit, Emittenten von Wertpapieren mit unbestimmter
Laufzeit laufend an den im Zusammenhang mit der Notierung ihrer Wertpapiere entstehen-
den Kosten zu beteiligen, nicht jedoch Emittenten von Wertpapieren mit bestimmter Lauf-
zeit. Diese Unterscheidung ist nicht sachgerecht, da die mit der Notierung von Wertpapieren
verbundenen Kosten losgeldst von der Laufzeit der jeweiligen Wertpapiere entstehen. Zur
Erhéhung der Attraktivitat des deutschen Kapitalmarkts wird diese Differenzierung beseitigt.

Zu Buchstabe c
Es handelt sich um eine Folgeanderung.

Zu Nummer 3

(§ 38)

Durch die Anderung entfallt kiinftig die Entscheidung der Bérsengeschéftsfihrung Uber die
Aufnahme der Notierung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt durch Verwal-
tungsakt. Da bereits die Zulassung der Wertpapiere durch Verwaltungsakt entschieden
wird, ist fir die Einfiihrung ein weiterer Verwaltungsakt nicht zwingend erforderlich. Die An-
derung erlaubt den Borsen, kiinftig eine schnellere Notierungsaufnahme zu erméglichen
und diese an den tatsachlichen Gegebenheiten des jeweiligen Bérsenplatzes auszurichten.

Zu Nummer 4

(§ 39)
Zu Buchstabe a
Vorbemerkungen

Die Regelungen bei einem Antrag des Emittenten, die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel im regulierten Markt zu widerrufen (sogenanntes Delisting), werden punktuell ange-
passt. Die Anderungen basieren zum Teil auf Ergebnissen einer Studie, die im Auftrag des
Bundesministeriums der Finanzen im Jahr 2022 erstellt wurde (abrufbar unter:
https://www.grantthornton.de/presse/delisting-gutachten-fuer-omf-2022/). Kern der Studie
ist eine empirische Untersuchung der Ankindigungseffekte von Delisting-Entscheidungen
auf Aktienkurse vor und nach Einflihrung der Delisting-Regelung im Jahr 2015. Die Studie
zeigt, dass vor der Gesetzesnovelle die Ankiindigung eines Delistings noch einen statistisch
signifikanten Kursrickgang zur Folge hatte. Dies bedeutete einen Vermodgensverlust fur
den Anleger, weil er seine Aktien vor der Ankiindigung potenziell zu einem héheren Bor-
senkurs hatte verkaufen konnen. Seit der Gesetzesanderung kénnen die Autoren bei einem
Delisting im regulierten Markt keine statistisch signifikanten negativen Auswirkungen fir
den Anleger mehr feststellen. Der Schutz der Anleger wurde durch die Gesetzesnovelle
von 2015 entsprechend der Zielsetzung des Gesetzes somit verbessert, weshalb sich folg-
lich die Regelung im Kern bewahrt hat.

Bei Downlistings vom regulierten Markt in den Freiverkehr konnten, unabhangig vom regu-
latorischen Umfeld, keine signifikant negativen abnormalen Renditen festgestellt werden.
Bei Delistings im Freiverkehr, wo der § 39 BérsG keine Anwendung findet, stellen die Au-
toren dagegen weiterhin erhebliche statistisch signifikante negative Auswirkungen fur den
Anleger fest. Hier entsteht ein Vermdgensverlust (,negative abnormale Renditen®) bei An-
kindigung des Delisting fir den Anleger. Unter Bertcksichtigung dieser Ergebnisse wer-
den Downlistings vom regulierten Markt in den KMU-Wachstumsmarkt, der besonderen re-
gulatorischen Anforderungen unterliegt, von der Delisting-Regelung ausgenommen und
Delistings vom KMU-Wachstumsmarkt in den Schutzbereich der Delisting-Regelung in § 39
BorsG einbezogen.
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Zu Absatz 2

In Satz 1 wird die Entscheidung der Borsengeschaftsfihrung tber den Delisting-Antrag des
Emittenten zu einer gebundenen Entscheidung geandert. Da die Voraussetzungen fir das
Delisting umfassend geregelt sind, besteht kein Bedarf flir eine Ermessensentscheidung
der Bdrsengeschéaftsfihrung. Insbesondere wird der Anlegerschutz umfassend und ab-
schlieBend durch die gesetzliche Regelung gewahrleistet.

In Satz 2 wird die Zulassigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer
1 zum einen erweitert auf Falle, in denen die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt gehandelt werden. Da KMU-Wachstumsmarkte ein Regulierungsniveau aufwei-
sen, das regulierten Markten bereits stark angeglichen ist, wird bei diesen — anders als im
sonstigen Freiverkehr — ein Erwerbsangebot aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht flr
erforderlich gehalten. Fir KMU-Wachstumsmarkte ist dagegen davon auszugehen, dass
Uber den Markt weiterhin ein ausreichender Handel gewahrleistet wird, der Anlegern die
Veraullerung ihrer Wertpapiere erméglicht.

Satz 2 erweitert die Zulassigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Num-
mer 1 zum anderen auf Falle, in denen Uber das Vermégen des Emittenten ein Insolvenz-
verfahren eréffnet wurde. Ein Abfindungsangebot ist in dieser Situation nicht geboten, da
Aktionare ansonsten gegenuber Fremdkapitalgldubigern bevorzugt wirden. Zudem erleich-
tert das Delisting die Sanierung der Gesellschaft, da die mit der Notierung verbundenen
Kosten reduziert werden kénnen.

Zu Absatz 3

In Satz 2 wird fir die Angebotsunterlage auf Angaben nach § 11 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes verzichtet, da entsprechende Angebote
nach § 39 Absatz 3 Satz 1 des BorsG nicht von Bedingungen abhangig gemacht werden
dirfen.

In Satz 4 wird eine Generalklausel aufgenommen fir Falle, in denen aufgrund besonderer
Umstéande der Borsenkurs zur Bestimmung der Gegenleistung nicht angemessen ware und
die Gegenleistung deshalb anhand einer Unternehmensbewertung zu bemessen ist. Auf
diese Weise wird auf die Erfahrungen mit der bisherigen Ausnahmeregelung reagiert, die
vielfach als zu eng empfunden wurde. Die Offnung tragt dem Umstand Rechnung, dass es
allein im Entscheidungsbereich des Emittenten bzw. des Grof3aktionars liegt, den Zeitpunkt
des Delistings festzulegen (s.a. Anreizorientierte Betrachtung in der o0.g. Studie). Die bishe-
rigen Ausnahmetatbestande, die an Verstole gegen die die Verordnung (EU) Nr. 596/2014
anknupften, werden in Satz 5 zu Regelbeispielen modifiziert, jedoch mit der Mal3gabe, dass
eine Auswirkung der VerstélRe auf den Borsenkurs im maRgeblichen Referenzzeitraum
nach Satz 3 ausreicht, damit die Ausnahmeregelung eingreift.

In Satz 7 wird fur Streitigkeiten Uber die Héhe der Gegenleistung das Spruchverfahren er-
offnet. Auf diese Weise wird gewahrleistet, dass das Delisting vollzogen werden kann, ohne
dass Streitigkeiten Uber die Angemessenheit der Gegenleistung dieses verhindern. Zu-
gleich erdffnet das Spruchverfahren Anlegern eine bessere Moéglichkeit zur Rechtsdurch-
setzung.

Zu Buchstabe b
Zu Absatz 5

Angesichts der umfassenden gesetzlichen Regelung zum Delisting wird der Regelungs-
spielraum in der Bérsenordnung auf Bestimmungen zum Widerrufsverfahren begrenzt.
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Zu Nummer 5

(§41)
Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung des § 38.

Zu Nummer 6

(§ 48)

Borsentrager, die einen Freiverkehr betreiben, dirfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimm-
rechtsRL die Einbeziehung in den Handel nicht mit der Begriindung verweigern, dass die
Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur eingeflhrt oder geadndert hat. Entspre-
chend ist § 48 BorsG um ein solches Diskriminierungsverbot zu erganzen, das zumindest
solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehr-
stimmrechtsRL entsprechen. Das sind in inlandische Gesellschaften mit Mehrstimmrechts-
strukturen nach § 135a AktG einschlief3lich solcher, fur die die Geltung des § 135a AktG
nach § 5 EGAktG angeordnet wird. Das sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-
Ausland, die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL entspricht.

Zu Nummer 7
(§ 48a)
Zu Buchstabe a

Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID kénnen nun auch Segmente von MTF als SME-Wachs-
tumsmarkte zugelassen werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BérsG um diese Még-
lichkeit zu erweitern.

Zu Buchstabe b

Es werden zwei neue Absatze 1a und 1b eingefiigt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a
MiFID umgesetzt, wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistriert werden sollen, zusatzliche Anforderungen erflillen missen.

In Absatz 1b wird als Folge der Ausnahme in § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe
a, wonach ein Delisting-Antrag ohne Erwerbsangebot zulassig ist, wenn die Wertpapiere
weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, erganzt, dass fur den Fall
einer Kundigung der Einbeziehung zum Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt die Rege-
lungen zum Delisting nach § 39 Absatz 2 bis 6 des Borsengesetzes entsprechende Anwen-
dung finden. Indem KMU-Wachstumsmarkte regulierten Markten im Fall eines Delistings
gleichgestellt werden, muss bei einem Delisting von einem KMU-Wachstumsmarkt ein von
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht gepriftes Erwerbsbesangebot verof-
fentlicht werden und dass Anleger gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden kén-
nen. Falle eines sog. Uplistings, in denen der Emittent von einem KMU-Wachstumsmarkt
in einen regulierten Markt wechselt, [6sen keine Angebotspflicht aus.

Zu Buchstabe ¢

Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung
auch dann aufzuheben, wenn die zusatzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a
MiFID nicht mehr erflllt sind. § 48a Absatz 2 ist entsprechend anzupassen.

Zu Nummer 8

(§ 48b)
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Aus Anlegerschutzgrinden sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von
Transparenzvorschriften vor. Bodrsentrager, die Freiverkehre betreiben, missen
sicherstellen, dass Emittenten mit Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen
multilateralen  Handelssystem gehandelt werden, diesen Transparenzpflichten
nachkommen.

Die zusatzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht
zur Veroffentlichung sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der
Freiverkehre ergibt, eine eigenstandige Pflicht zur Veréffentlichung von Dokumenten oder
Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 48b BorsG nicht.

Zu Nummer 9

(§ 48c)

Es handelt sich um eine Folgeanderung.

Zu Artikel 22 (Weitere Anderung des Bérsengesetzes)

Die Anderungen am BorsG dienen der Anpassung an die europaischen Vorgaben zum
ESAP.

Zu Nummer 1
(Inhaltsubersicht)
Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erganzt.

Zu Nummer 2

(§6)

Die Anderungen in § 6 Absatz 6 B6rsG setzen Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur
Anderung der Finanzmarktrichtlinie 2014/65/EU (MiFID) um. Dazu gelten per Verweis die
Regelungen des § 10a BérsG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispiels-
weise die nach § 10a Absatz 2 BorsG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten.
Der einzuhaltende Ubermittiungsweg kann durch die Bérsenaufsichtsbehorde nach § 10a
Absatz 3 BorsG festgelegt werden.

Zu Nummer 3

(§ 10a)

Die neue Vorschrift dient der Umsetzung des ESAP im BoérsG.

Durch Absatz 1 wird den Bdrsenaufsichtsbehérden die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle flr
Veroffentlichungspflichten nach dem BérsG zugewiesen. Diese Zuweisung ist durch Artikel
12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 vorgegeben. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich
insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. Diese Aufgaben kdnnen durch
Ubertragungsvereinbarung auf die BaFin tbertragen werden (Artikel 5 Absatz 8 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859).

Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderli-
chen Metadaten umgesetzt. Diese Vorgaben sind bei Meldungen an die Bdrsenaufsichts-
behorde, die die Informationen nach Absatz 1 zum Gegenstand haben, zu beachten.
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Zu Nummer 4

(§ 25)

Der bisherige Meldezeitpunkt wird auf eine gleichzeitige Ubermittlung mit der Veréffentli-
chung umgestellt und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 10a BorsG, soweit sie
in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind, aufgenommen.

Zu Nummer 5
(§ 48a)

Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue
Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister filhrende Stelle als ESAP-Sammel-
stelle flr Zulassungsdokumente nach § 48a Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative
BorsG, flr Finanzberichte nach § 48a Absatz 1 Nummer 4 BorsG, fir Informationen nach §
48a Absatz 1 Nummer 6 BorsG und fir Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 48a
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative BérsG verwendet werden. Bei der Ubermitt-
lung an das Unternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB
zu erlassenden Rechtsverordnung

Zu Artikel 23 (Anderung des Vermégensanlagengesetzes)

(§ 2a)

Mit der Erganzung in § 2a kdnnen auch Anteile an einer Genossenschaft, welche Vermo-
gensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 des VermAnIG sind, im Rahmen der
Schwarmfinanzierung prospektfrei vermittelt werden. Die Befreiung gilt nur fir Genossen-
schaften im Sinne des Genossenschaftsgesetzes.

Zu Artikel 24 (Anderung des Aktiengesetzes)

Zu Nummer 1

(§8)

Durch diese Erganzung des § 8 des Aktiengesetzes (AktG) erhalten Aktiengesellschaften,
die grundsatzlich einen niedrigeren Nennwert ihrer Aktien vorsehen wollen als im Gesetz
selbst vorgeschrieben ist, die MAglichkeit dazu. Neben den Angaben zu den auszugeben-
den Aktien in der Satzung muss diese zusatzlich ausdrucklich festschreiben, dass die Ge-
sellschaft Aktien zu einem Nennwert von unter einem Euro ausgeben kann. Nicht fir jedes
Unternehmen bietet sich die Ausgabe entsprechender Kleinstaktien an.

Soweit aber von den Kapitalmarkten tatsachlich ein Bedarf fur eine Stlckelung der Aktien
von unter einem Euro gesehen wird, so kénnen die Unternehmen dies nunmehr vorab in
der Satzung festlegen.

Seit Herabsetzung des Mindestnennwerts von 5 DM auf 1 Euro im Jahr 1998 ist eine Ten-
denz zu geringen Nominalbetragen zu beobachten. Bei bdrsennotierten Unternehmen
spricht fir eine Absenkung insbesondere eine bessere Handelbarkeit der Aktien, weil mehr
Aktien im Umlauf waren (vgl. auch Regierungsbegrindung in BT-Drucksache 12/6679,
Seite 82 f. bei der EinfUhrung des Mindestnennwerts von 1 Euro). Dies kann fur KMU und
Wachstumsunternehmen mit geringem Grundkapital relevant sein. Auch Kapitalerh6hun-
gen konnen bei niedrigeren Nennwerten erleichtert werden. Wenn deutsche Aktien an aus-
landischen Borsen, an denen auch Aktien mit geringeren Nennwerten gehandelt werden,
notiert werden, kann eine Absenkung des Mindestnennwerts ein Level-Playing-Field besser
gewabhrleisten.
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Allerdings bilden bérsennotierte Unternehmen nur einen Teilmarkt aller Aktiengesellschaf-
ten. Die Aktien des weit groBeren Teils der Aktiengesellschaften werden nicht an den Bor-
sen gehandelt.

Mit dem Minimalbetrag bei Stlickaktien ist bezweckt, dass keine sog. "Penny-Stocks" be-
grundet werden (Regierungsbegriindung in BT-Drucksache 13/9573, Seite 11). Es wurde
in der Vergangenheit eine potentielle Gefahr der Irrefihrung der Anleger (BT-Drucksache
13/9573, Seite 11) gesehen. Durch eine ausdriickliche Satzungsregelung, die zur Ausgabe
entsprechender Aktien mit geringeren Nennbetragen ermachtigt, soll dieser Gefahr vorge-
beugt werden.

Zu Nummer 2
(§ 120a)

Die weiteren Anderungen in den Nummern 2 bis 6 dienen der Anpassung an die europai-
schen Vorgaben zum ESAP. Konkret wird Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umge-
setzt, der die Aktionarsrechterichtlinie 2007/36/EG andert.

Entsprechend der europaischen Vorgaben wird in § 120a AktG eine neue Ubermittlungs-
pflicht an die das Unternehmensregister fihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sam-
melstelle geschaffen, sodass das Vergutungssystem und der Hauptversammlungsbe-
schluss auf ESAP zuganglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend
den europaischen Vorgaben gleichzeitig mit der Verodffentlichung auf der Internetseite zu
erfolgen. Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz
2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 3
(§ 130)

Entsprechend der européischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das
Unternehmensregister flihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass bei bérsennotierten Gesellschaften die Abstimmungsergebnisse der Hauptver-
sammlung einschlieRlich der Angaben nach § 130 Absatz 2 Satz 2 AktG auf ESAP zugang-
lich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europaischen Vor-
gaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. Bei der Uber-
mittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 4
(§ 134b)

Entsprechend der europaischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das
Unternehmensregister fihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass Informationen Uber die Mitwirkungspolitik, der Mitwirkungsbericht und Informa-
tionen Uber das Abstimmungsverhalten der institutionellen Anleger und Vermogensverwal-
ter auf ESAP zuganglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den
europaischen Vorgaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite zu erfol-
gen. In den Fallen des § 134b Absatz 5 Satz 2 soll es hierflr auf den Zeitpunkt, in dem der
Verweis offentlich wird, ankommen, vorausgesetzt die Internetseite, auf die verwiesen wird,
ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls éffentlich zugénglich. Bei der Ubermittlung sind die Vorga-
ben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 5

(§ 134c)
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Entsprechend der européischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das
Unternehmensregister fuhrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass die Informationen nach § 134c Absatz 1 und 2 AktG auch auf ESAP zuganglich
sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den européischen Vorgaben
gleichzeitig mit der Veroffentlichung zu erfolgen. In den Fallen des § 134c Absatz 3 Satz 3
soll es auf den Zeitpunkt, in dem der die Angabe der Internetseite 6ffentlich wird, ankom-
men, vorausgesetzt die angegebene Internetseite ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls 6ffent-
lich zuganglich. Dieses Gleichzeitigkeitserfordernis bezieht sich nur auf Veroffentlichungen
auf der Internetseite. Erfolgt die Verdffentlichung Uber den Bundesanzeiger, soll der Bun-
desanzeiger die Informationen unmittelbar an das Unternehmensregister als ESAP-Sam-
melstelle weiterleiten. Hier hat das Gleichzeitigkeitserfordernis dann keine Relevanz, weil
die meldepflichtigen institutionellen Anleger nur eine Handlung vorzunehmen haben und
den Veroffentlichungsprozess nicht beeinflussen kdnnen. Bei der Ubermittlung sind die Vor-
gaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 6
(§ 1344d)

Entsprechend der européaischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das
Unternehmensregister fihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass die Informationen der Stimmrechtsberater auch auf ESAP zuganglich sind. Die
Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den européischen Vorgaben gleichzei-
tig mit der Verdéffentlichung auf der Internetseite des Stimmrechtsberaters zu erfolgen. Bei
der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu
beachten.

Zu Artikel 25 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz)

(§9)

Der neue Satz 2 dient der Umsetzung der MehrstimmrechtsRL. Nach Artikel 4 Absatz 1
Buchstabe b der MehrstimmrechtsRL mussen die Mitgliedstaaten die Auswirkung der Mehr-
stimmrechte auf Beschlussfassungen begrenzen, indem sie entweder ein maximales
Stimmgewicht der Mehrstimmrechtsaktien festlegen (Ziffer i) oder — mit bestimmten Aus-
nahmen — bei Beschliissen, die nach nationalem Recht eine qualifizierte Stimmenmehrheit
erfordern, ein zusatzliches Schutzelement etwa in Form einer Kapitalmehrheit vorsehen
(Ziffer ii). Erfasst werden vom Anwendungsbereich Gesellschaften, die die Zulassung ihrer
Aktien zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen und deren Aktien
nicht bereits zum Handel am geregelten Markt oder an einem multilateralen Handelssystem
zugelassen sind (Artikel 1 der MehrstimmrechtsRL).

Das AktG verlangt bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit bereits ganz Giberwiegend
eine Kapitalmehrheit (z. B. § 52 Absatz 5 Satz 1, § 129 Absatz 1 Satz 1, § 179 Absatz 2
Satz 1 AktG). Hintergrund hierfir sind unter anderem auch Mehrstimmrechte, die bis zum
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April 1998 (Kon-
TraG, BGBI. |1 1998 S. 786) im Aktienrecht zugelassen waren. Mit der Wiedereinflhrung der
Moglichkeit von Mehrstimmrechtsaktien durch das ZuFinG vom 14. Dezember 2023 (BGBI.
I Nr. 354) wurde in § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG zudem als zentrale Ma3nahme zur Siche-
rung des Minderheiten- und Anlegerschutzes ein maximales Stimmverhaltnis von 10:1 fest-
gelegt. Die Regelung gilt fir alle Gesellschaften, die nach Inkrafttreten des ZuFinG Mehr-
stimmrechtssysteme einfihren.

Das maximale Stimmverhaltnis gilt zudem nach § 5 Absatz 2 des Einfiihrungsgesetzes zum
Aktiengesetz (EGAktG) auch fiir sogenannte Altgesellschaften, die auf Grundlage des Kon-
TraG bis zum 1. Juni 2003 eine Fortgeltung ihrer Mehrstimmrechtsaktien beschlossen hat-
ten, wenn die Gesellschaft nach Inkrafttreten des ZuFinG am 15. Dezember 2023
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bdrsennotiert wird oder ihre Anteile in den Handel im Freiverkehr nach § 48 BorsG einbe-
zieht. Der Freiverkehr umfasst dabei nach § 48 BorsG auch KMU-Wachstumsmarkte.

Um die Voraussetzungen des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i der Mehrstimm-
rechtsRL zu erflllen, ist die Geltung des maximalen Stimmverhaltnisses des § 135a Absatz
1 Satz 2 AktG fur Altgesellschaften zu erweitern, da die MehrstimmrechtsRL nach den Ar-
tikeln 1 und 2 Nummer 5 auch multilaterale Handelssysteme erfasst, die kein Freiverkehr
sind (sogenannte sonstige multilaterale Handelssysteme). Mit der Erganzung von § 5 Ab-
satz 2 EGAktG soll daher das maximale Stimmverhaltnis fur Altgesellschaften, die noch
nicht borsennotiert sind und deren Aktien noch nicht an einem multilateralen Handelssys-
tem gehandelt werden, zusatzlich auch bereits dann gelten, wenn ihre Anteile nach Inkraft-
treten dieses Gesetzes in den Handel an einem sonstigen multilateralen Handelssystem
einbezogen werden.

Im Ubrigen sind mit der Neufassung keine Anderungen verbunden. Die Beschrankung von
Mehrstimmrechtsaktien auf Namensaktien (§ 135a Absatz 1 Satz 1 AktG) wird weiterhin
nicht auf Altgesellschaften erstreckt. Die Erweiterung bezieht sich zudem allein auf das ma-
ximale Stimmverhaltnis und nicht auf § 135a Absatz 2 AktG.

Zu Artikel 26 (Anderung des REIT-Gesetzes)

Zu Nummer 1

(§3)

Ahnlich wie fur die offenen Immobilienfonds ist es auch fiir REIT-Aktiengesellschaften not-
wendig, hinsichtlich des Betriebs von Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien, die im unmittelbaren baulichen Zusammenhang mit der von der REIT-Aktiengesell-
schaft gehaltenen Immobilien stehen, Rechtssicherheit zu schaffen. Genau wie die offenen
Immobilienfonds waren bei zunehmender Nutzung von Dachflachen durch Solaranlagen
REIT-Aktiengesellschaften in der Zukunft immer haufiger vom Erwerb moderner oder mo-
dernisierter Gebaude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch
zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht ausschlieRlich zur Bewirtschaftung der Immobilie
dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich anzusehen sind. Au3erdem ist
nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von REIT-Aktiengesellschaften gehal-
ten werden, ihre Dachflachen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfigung stellen sol-
len. Gegenwartig vermeiden deutsche REITs die Erzeugung und Abgabe von Energie aus
erneuerbaren Energien, um nicht ihren Status als REIT zu gefahrden.

Zu Buchstabe a

Absatz 2 wird dahingehend geédndert, dass die REIT-Dienstleistungsgesellschaft nicht mehr
vollstandig von der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden muss. Damit wird Marktgege-
benheiten Rechnung getragen, da es unwirtschaftlich ist, wenn eine entsprechende Dienst-
leistungsgesellschaft ausschliel3lich einem REIT gehort. Halt die REIT-AG mindestens 25
% an der Dienstleistungsgesellschaft, gébe ihr das die notwendige Flexibilitdt, um genil-
gend Investoren mit der erforderlichen Expertise zu beteiligen.

Als Unternehmensgegenstand der REIT-Dienstleistungsgesellschaft wird au3erdem der
Betrieb von Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und von Ladestatio-
nen fir Elektromobilitat eingefiihrt. Die REIT-Aktiengesellschaft selbst soll auf den Unter-
nehmensgegenstand nach § 1 des REIT-Gesetzes (REIT-G) beschrankt bleiben, damit die
Tatigkeiten mit dem unmittelbaren Immobilienbezug bei der REIT-Aktiengesellschaft unver-
andert das Wesen der REIT-Aktiengesellschaft ausmachen. Den Betrieb der Anlagen zur
Bewirtschaftung erneuerbaren Energien und der Ladestationen, die sich im baulichen Zu-
sammenhang mit dem Immobilienbestand der REIT-Aktiengesellschaft befinden, kann da-
gegen die REIT-Dienstleistungsgesellschaft Ubernehmen. Aus Griinden der Einheitlichkeit
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der Rechtsordnung wird fir die Definition von ,Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien®
auf die neu in das KAGB eingeflihrte Definition verwiesen.

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur.
Zu Buchstabe b

Die Erganzung tragt der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gednderte An-
spriche an die technische Gebaudeausstattung stellt. Auch Gegenstande fir Ladestatio-
nen fir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader sind nicht unmittelbar fir die Bewirtschaf-
tung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen
Gebaudes mit Ladestationen zukunftig unabdingbar.

Gemal der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstutzt die Bundesregierung den
Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen flr nachhaltige Investitionen gesetzt wer-
den, weshalb Absatz 7 um Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und
Ladestationen fur Elektromobilitat erweitert wird.

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur.

Zu Nummer 2

(§12)

Die Anderungen beriicksichtigen, dass der Anteil der Anlagen zur Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien und von Ladestationen an den Aktiva und an den Umsatzerlésen in
Zukunft hdher sein kann. Die REIT-Aktiengesellschaft soll aber nicht deswegen ihren Status
als REIT verlieren.

Die Anpassung der Hochstgrenze der Aktiva erfolgt, um dem Besitz von Anlagen zur Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien und Ladestationen Rechnung zu tragen. Investi-
tionen, insbesondere in Ladeinfrastruktur, sind kapitalintensiv und kénnen den Wert des
beweglichen Vermdgens entsprechend deutlich erhdhen.

Im grof¥flachigen Einzelhandel zum Beispiel werden primar hohe bis héchste Ladeleistun-
gen fur die Ladeinfrastruktur (HPC-Charger) aufgestellt, um dem Nutzungsprofil potenziel-
ler Kunden gerecht zu werden. Je HPC-Lades&ule fallen Kosten von ca. 100 000 Euro an.
Aufgrund der hohen Leistung wird aul3erdem ein weiterer Strom-Netzanschluss und eine
Transformatorenstation benétigt, was die Kosten auf bis zu 300 000 Euro je Ladesaule stei-
gen lassen kann. Da Ublicherweise mehrere Ladesaulen installiert werden, werden schnell
hohe Werte erreicht.

Gleiches gilt beispielsweise auch flr Photovoltaik-Anlagen. Bei einem Anlagenpreis von
mindestens 1 000 Euro je kWp Anlagenleistung erreichen Anlagen auf Gewerbeimmobilien
oft einen Anlagenwert Uber 1 Million Euro.

Dementsprechend erfolgt auch eine Anpassung der Ertragsanforderungen.

Zu Artikel 27 (Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere)

Zu Nummer 1

(§ 20)

Bereits durch das ZuFinG wurde die Pflicht zur Veréffentlichung der Eintragungen eines

Kryptowertpapiers in ein Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger gestrichen, um die
Emittenten von birokratischem Aufwand und Kosten zu entlasten.
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Durch den zuséatzlichen Wegfall der von der BaFin geflhrten 6ffentlichen Liste kbnnen wei-
ter Kosten und Aufwand fur das Fuhren der Liste auf Seiten der BaFin und fir die Meldun-
gen auf Seiten der Emittenten gespart werden. Die Anderung schafft insoweit ein hohes
Malf an Entburokratisierung.

Anders als bei Einfihrung des eWpG angenommen, ist die Bereitstellung der Liste nach
aktuellen Erkenntnissen mit einem hohen Umsetzungsaufwand sowohl fir die BaFin
zwecks Bereitstellung der erforderlich werdenden technischen Infrastruktur als auch mit ei-
nem signifikanten Aufwand fur die mitteilungspflichtigen Emittenten verbunden. Dieser Auf-
wand steht in keinem angemessenen Verhaltnis zu dem nur sehr begrenzten Informations-
gehalt der Liste. Der 6ffentlichen Liste der BaFin kommt weder ein 6ffentlicher Glaube noch
eine konstitutive Wirkung zu. Auch findet eine Uberpriifung der Angaben durch die BaFin
grundsatzlich nicht statt. Angesichts des geringen Erkenntniswerts aus der Liste fir den
Markt oder fir den Anleger sind durch den Wegfall der Liste keine hennenswerten negati-
ven Auswirkungen oder Informationsdefizite zu beflrchten.

Zu Nummer 2

(§ 23)
Es handelt sich um Folgeanderungen zur Aufhebung des § 20.

Zu Nummer 3

(§31)
Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Aufhebung des § 20.

Zu Artikel 28 (Anderung der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische
Wertpapierregister)

§17)
Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 2.
Zu Artikel 29 (Anderung des Investmentsteuergesetzes)

Zu Nummer 1

&1)

Zu § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG:
Hintergrund:

In § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG wird der Begriff der Investmentfonds und damit der Anwen-
dungsbereich des InvStG definiert. Investmentfonds sind nach § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG
Investmentvermogen nach § 1 Absatz 1 KAGB. D. h. das Investmentsteuerrecht verweist
zur Definition seines Anwendungsbereichs auf das Investmentaufsichtsrecht. Damit ist zu-
nachst jedes Anlagevehikel, das von den Aufsichtsbehorden als Investmentvermdgen be-
trachtet wird, im Grundsatz auch als Investmentfonds einzustufen. Der bisherige § 1 Absatz
2 Satz 2 InvStG (der durch den neu eingefiigten Satz zu Satz 3 wird) sieht jedoch als Aus-
nahme davon vor, dass aufsichtsrechtliche Entscheidungen Uber die Eigenschaft eines In-
vestmentvermdgens keine Bindungswirkung fur die steuerrechtliche Einordnung eines An-
lagevehikels als Investmentfonds entfalten. Dies bedeutet, dass es in Ausnahmefallen dazu
kommen kann, dass die Aufsichtsbehdrden bei einem Anlagevehikel von einem Investment-
vermogen ausgehen, aber die Finanzbehoérden die Eigenschaft als Investmentfonds ableh-
nen. Auch umgekehrt kénnte es in besonderen Konstellationen sein, dass die
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Aufsichtsbehdrden die Eigenschaft als Investmentvermdgen verneinen, aber die Finanzbe-
hérden von einem Investmentfonds ausgehen.

Die jeweils eigenstandige Prifung ist erforderlich, da das Aufsichtsrecht und das Steuer-
recht unterschiedliche Zwecke verfolgen. Im Aufsichtsrecht flhrt ein weit ausgelegter An-
wendungsbereich zu einem umfassenderen Anlegerschutz, wahrend es im Steuerrecht an-
gezeigt sein kann, Anlagevehikel vom Anwendungsbereich des InvStG auszuschlieRen
oder aufzunehmen, um Steuerspargestaltungen zu vermeiden. Darlber hinaus modifizie-
ren § 1 Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 InvStG den steuerrechtlichen Anwendungsbereich,
so dass auch insoweit eine eigenstandige Beurteilung durch die Finanzbehdrde erforderlich
ist.

Zu unterschiedlichen Auslegungsergebnissen der Aufsichts- und der Finanzbehdrden
kdnnte es insbesondere kommen, wenn ein Anlagevehikel Uberwiegend oder ausschliel3-
lich (mit-)unternehmerisch tatig ist. Nach § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB ist Investmentvermo-
gen jeder Organismus flir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital
einsammelt, um es gemal einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger
zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors ist.
Aus aufsichtsrechtlicher Sicht dient der Passus ,kein operativ tatiges Unternehmen aul3er-
halb des Finanzsektors“ nicht der Beschrankung auf vermdgensverwaltende Tatigkeiten,
sondern soll vielmehr regulare“ Unternehmen davor bewahren, den Anforderungen der In-
vestmentaufsicht unterworfen zu werden. Au3erdem betrachtet das Aufsichtsrecht grund-
satzlich auch Beteiligungen an gewerblich tatigen Personengesellschaften als zulassige
Kapitalanlagen und nicht als operative unternehmerische Tatigkeit. Der aufsichtsrechtliche
Begriff der Kapitalanlage unterscheidet sich daher von dem steuerrechtlichen Begriff der
Vermdgensverwaltung.

Die Regelungen in § 15 Absatz 4 InvStG, nach der die aktive unternehmerische Tatigkeit
eines gewerbesteuerpflichtigen Investmentfonds einen wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb
darstellt, macht deutlich, dass auch das InvStG — in seiner bisherigen Fassung — davon
ausgeht, dass eine gewerbliche Tatigkeit eines Investmentfonds grundsatzlich zuldssig ist.
Es stellt sich aber die Frage, ob auch eine lGiberwiegende oder ausschlielliche gewerbliche
Tatigkeit mit der steuerrechtlichen Auslegung der Tatbestandsmerkmale ,gemeinsame An-
lage” und ,kein operativ tatiges Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors® vereinbar
ware. Bei Spezial-Investmentfonds ware dies auf jeden Fall ausgeschlossen, denn § 26
Nummer 7a InvStG enthalt eine Hochstgrenze von 5 % flr Einnahmen aus einer aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung. Auch bei einem Investmentfonds, der ausschlief3lich
in Infrastruktur-Projektgesellschaften in der Rechtsform von Personengesellschaften inves-
tiert und maoglicherweise als einziger Gesellschafter diese Personengesellschaften faktisch
dominiert, kbnnte es dazu kommen, dass die Finanzbehdrden von einem reguldr dem Kor-
perschaftsteuergesetz unterliegenden Unternehmen ausgehen und die Anwendbarkeit des
InvStG ablehnen.

Um fir die Zukunft Rechtsicherheit fur Investitionen von Investmentfonds insbesondere in
erneuerbare Energien und in sonstige Infrastruktureinrichtungen zu schaffen, wird in § 1
Absatz 2 Satz 2 InvStG geregelt, dass eine unternehmerische Tatigkeit nicht schadlich fir
den Status als Investmentfonds ist. Ein rechtssicherer Rahmen ist erforderlich, damit die
Fondsbranche mehr Kapital fir Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zur
Verfligung stellt. Damit soll die Energiewende schneller umgesetzt und die Potentiale zur
Reduzierung des Klimawandels ausgeschopft werden. AuRerdem soll der hohe Investiti-
onsbedarf im Bereich der Infrastruktur gedeckt werden. Eine intakte und moderne Infra-
struktur ist eine Grundvoraussetzung fur die Zukunftsfahigkeit von Deutschland als Wirt-
schaftsstandort. Letztlich soll mit verstarkten Infrastrukturinvestitionen das heutige Wohl-
standsniveau erhalten und mdglichst gesteigert werden.

Zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG:
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Nach dem neu eingefiigten § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist es fur die Qualifikation als In-
vestmentfonds unschadlich, dass ein Investmentvermdgen gehaltene Vermdgensgegen-
stande aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit dieser Regelung wird Rechtssicherheit ge-
schaffen, dass Investmentfonds sich grundsatzlich im aufsichtsrechtlich zulassigen Rah-
men als Mitunternehmer an gewerblich tatigen Personengesellschaften beteiligen durfen.
Daruber hinaus ist es grundsatzlich zulassig, dass Investmentfonds unmittelbar selbst eine
gewerbliche Tatigkeit austiben dirfen (z. B. durch das Betreiben einer Photovoltaik-Anlage
auf einem vermieteten Gebaude).

§ 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist jedoch nur anwendbar, wenn es sich um einen Organismus
handelt, der die Voraussetzungen des § 1 Absatz 1 KAGB erflllt. D. h. esist in einem ersten
Schritt zu prifen, ob ein Anlagevehikel unter die aufsichtsrechtliche Definition eines Invest-
mentvermdgens fallt. Erst wenn dies zu bejahen ist, sorgt § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG in
einem zweiten Schritt fur eine Anerkennung von Investmentvermogen als Investmentfonds
in den Fallen, in denen aus aufsichtsrechtlicher Sicht noch eine kollektive Kapitalanlage
vorliegt, aber aus steuerrechtlicher Sicht die Schwelle von der Vermdgensverwaltung zur
gewerblichen Tatigkeit bereits Uberschritten ist. Aufgrund des § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG
wird ein aufsichtsrechtliches Investmentvermdgen auch dann steuerrechtlich als Invest-
mentfonds anerkannt, wenn es ausschlief3lich als Mitunternehmer oder in sonstiger Weise
gewerblich tatig ist.

Um Wettbewerbsverzerrungen zu kérperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen zu vermei-
den, werden die Besteuerungsregelungen fir Investmentfonds und Spezial-Investment-
fonds so geandert, dass eine Befreiung von der Korperschaftsteuer ausgeschlossen und
somit eine Ertragsbesteuerung auf Fondsebene sichergestellt wird (siehe Begrindung zu
Anderungen der §§ 8, 10 und 33 InvStG). Hinsichtlich der Gewerbesteuer haben bereits die
bestehenden Regelungen in § 15 InvStG fir eine Gleichbehandlung von Investmentfonds
gegenuber Unternehmen gesorgt. Es liegt daher keine steuerliche Besserstellung der
Fondsanlage gegenuber der Direktanlage bzw. gegeniiber der unternehmerischen Tatigkeit
einer Korperschaft vor.

Auch der Umstand, dass nur die Einklinfte aus einer gewerblichen Tatigkeit einer generel-
len Besteuerung auf Fondsebene unterworfen werden und die Einkunfte aus einer daneben
betriebenen vermégensverwaltenden Tatigkeit ggf. nach § 6 Absatz 2 InvStG steuerfrei ge-
stellt werden, stellt keine Besserstellung dar, sondern steht im Einklang mit dem System
des Korperschaftsteuerrechts. Denn nur bei Kérperschaften im Sinne des § 1 Absatz 1
Nummern 1 bis 3 KStG, zu denen insbesondere Kapitalgesellschaften z&hlen, sind nach
§ 8 Absatz 2 KStG alle Einklinfte als Einklinfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Bei den
Ubrigen Korperschaften nach § 1 Absatz 1 Nummer 4 und 5 KStG, zu denen insbesondere
Investmentfonds, aber auch Stiftungen und Vereine gehodren, gelten nach § 8 Absatz 1
Satz 1 KStG die allgemeinen einkommensteuerlichen Regeln, wonach eine gewerbliche
Tatigkeit grundsatzlich nicht zur Infektion einer vermégensverwaltenden Tatigkeit fuhrt. In-
soweit findet § 15 Absatz 3 EStG (gewerbliche Infektion) bei diesen Kérperschaften im Un-
terschied zu Personengesellschaften keine Anwendung.

So sind beispielsweise Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts wie Kirchen und Kommunen
nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Tatigkeit als sog. Betriebe gewerblicher Art unbe-
schrankt korperschaftsteuerpflichtig. Einklinfte aus einer vermdgensverwaltenden Tatigkeit
sind bei Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts grundsatzlich dem steuerlich irrelevanten
Bereich zuzuordnen (Ausnahmen sind in § 2 Nummer 2 KStG i. V. m. §§ 43 ff. EStG gere-
gelt). Ahnliches gilt fiir gemeinniitzige Stiftungen, die nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen
Geschaftsbetriebe besteuert werden und im Ubrigen von der Kérperschaftsteuer befreit
sind. Auch bei steuerpflichtigen Stiftungen und bei Vereinen fihrt eine gewerbliche Tatigkeit
nicht zur Infektion der vermdgensverwaltenden Tatigkeit (Umkehrschluss aus § 8 Absatz 2
KStG), sondern alle Einkunftsarten werden bei Steuersubjekten nach § 1 Absatz 1 Num-
mer 4 und 5 KStG, zu denen auch Investmentfonds gehéren, getrennt betrachtet.





- 199 -

Nur bei bestimmten Kdrperschaften, insbesondere bei Kapitalgesellschaften, sind nach § 8
Absatz 2 KStG alle Einkilinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Diese an
die Rechtsform anknlpfenden Unterschiede in der Kérperschaftbesteuerung hat das In-
vStG allerdings nicht Gbernommen, da alle Investmentfonds unabhangig davon, ob sie als
Sondervermoégen oder als Investmentaktiengesellschaft aufgelegt werden, einer einheitli-
chen Besteuerung unterliegen sollen. Diese rechtsformneutrale Besteuerung innerhalb des
InvStG ist auch erforderlich, um den eigentlichen Zweck der Investmentbesteuerung zu er-
reichen. Er besteht darin, eine mehrfache Steuerbelastung auf der Fonds- und Anleger-
ebene weitgehend zu vermeiden, um den Anleger in moglichst ahnlicher Weise zu besteu-
ern wie bei einer Direktanlage in die Vermégensgegenstande des Investmentfonds.

Um eine mehrfache Steuerbelastung auf Fonds- und Anlegerebene zu vermeiden, waren
die inlandischen Investmentfonds bis Ende 2017 vollstandig von der Besteuerung befreit.
Besteuert wurde nur auf der Anlegerebene. Die Steuerfreistellung inldndischer Investment-
fonds bei gleichzeitiger Besteuerung bestimmter Einklinfte von auslandischen Investment-
fonds hat EU-rechtliche Risiken ausgeldst. Im Zuge der Investmentsteuerreform wurden
diese EU-rechtlichen Risiken dadurch ausgerdumt, dass inlandische und auslandische In-
vestmentfonds ab 2018 den gleichen Besteuerungsregelungen unterworfen werden. Um
eine Gleichstellung zur erreichen, wird nur das der beschrankten Steuerpflicht unterlie-
gende Besteuerungssubstrat erfasst. Dagegen bleiben alle anderen Einklinfte eines Invest-
mentfonds, also insbesondere Zinsen, auslandische Dividenden, Verduf3erungsgewinne
aus Wertpapieren, Ertrage aus Termingeschaften und auslandische Immobilienertragen auf
Fondsebene steuerfrei, da diese auf Anlegerebene besteuert werden und andernfalls eine
Mehrfachbelastung der gleichen Ertrage eintreten wirde.

Durch eine weitgehende Steuerfreistellung auf Fondsebene werden auch gleiche steuerli-
che Rahmenbedingungen fir inlandische und auslandische Investmentfonds geschaffen.
Wirde man bei inlandischen Investmentfonds eine umfassende Besteuerung der Einklinfte
nach dem Welteinkommensprinzip auf der Fondsebene einflihren, waren sie steuerlich we-
sentlich schlechter gestellt als auslandischen Investmentfonds in anderen Staaten, da eine
vollstandige oder weitgehende Steuerbefreiung von Investmentfonds international Ublich
ist. Der deutsche Fondsstandort ware unattraktiv. Auch eine Steuerfreistellung der Anleger
als Ausgleich fUr eine umfassende Fondsbesteuerung kdnnte diesen Standortnachteil nicht
ausgleichen; zumal es sehr wahrscheinlich ware, dass der EuGH das Unionsrecht in der
Weise auslegt, dass eine flr voll besteuerte inlandische Investmentfonds konzipierte Steu-
erfreistellung auf Anlegerebene auch fur die Anleger auslandischer Investmentfonds ge-
wahrt werden musste.

Aus den geschilderten Griinden bleiben die Einkiinfte aus der vermdgensverwaltenden Ta-
tigkeit eines Investmentfonds (mit Ausnahme der inlandischen Beteiligungseinnahmen und
inlandischen Immobilienertragen) auch dann steuerfrei, wenn der Investmentfonds uber-
wiegend gewerbliche Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG erzielt.

Zu Nummer 2

§4)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung zur Anderung des § 6 Absatz 4 und
5 InvStG.

Zu Nummer 3
(§6)
Zu Buchstabe a

Zu § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu —:
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Nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG gehoéren zu den inlandischen Beteili-
gungseinnahmen auch Einklnfte nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 und 2, die Uber eine
Personengesellschaft erzielt werden. Nur wenn die inlandischen Beteiligungseinnahmen
der inlandischen Betriebsstatte einer gewerblichen Personengesellschaft zuzurechnen
sind, werden sie nach § 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG den sonstigen inlandischen
Einklnften zugeordnet. Bei gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personenge-
sellschaften erdffnet § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG dem Investmentfonds die Méglichkeit nach-
zuweisen, dass die Einklnfte aus der vermdgensverwaltenden Tatigkeit stammen. Wenn
dieser Nachweis geflhrt wird, dann fallen auch die inlandischen Beteiligungseinnahmen
aus gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften unter § 6 Ab-
satz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG. Daruber hinaus erfasst § 6 Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 3 — neu — InvStG inléandische Beteiligungseinnahmen, die Uber eine auslandische Be-
triebsstatte einer gewerblichen Personengesellschaft erzielt werden.

Zu Buchstabe b
Zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3 und 4 — neu —InvStG

§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG regelt die Besteuerung
von Gewinnen aus der Veraulierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, deren Anteils-
wert zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend der letzten 365 Tage vor der Verauferung, unmit-
telbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inlandischem unbeweglichen Vermogen
beruhte. Dieser Besteuerungstatbestand wurde im Rahmen des Wachstumschancengeset-
zes in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG aufgenommen. Zu weiteren Erlauterung wird
auf die Begrindung im Wachstumschancengesetz (BR-Drs. 433/23, 239) verwiesen.

Derartige Einkunfte waren fur die Besteuerung auf Fondsebene bislang den sonstigen in-
landischen Einklnften nach § 6 Absatz 5 InvStG zugeordnet. Durch die Rechtsdnderungen
in §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG werden die Steuerbefreiungsmdglichkeiten fiir sonstige inlan-
dische Einklnfte, die aus einer gewerblichen Einkunftsquelle im Sinne des § 49 Absatz 1
Nummer 2 stammen, ausgeschlossen. Dies ist bei den oben angeflihrten VerauRerungs-
gewinnen nicht sachgerecht, da diese aus Immobilienverau3erungen stammen und derar-
tige Einkinfte in der Direktanlage bei steuerbefreiten Anlegern wie Kirchen und gemeinndt-
zigen Stiftungen von der Steuerbefreiung umfasst sind. Um auch im Rahmen der Fondsan-
lage weiterhin eine Steuerbefreiung zu erméglichen, werden nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 3 — neu — InvStG die VeraulRerungsgewinne aus Kapitalgesellschaften mit iberwiegend
inlandischem Immobilienbesitz den inlandischen Immobilienertragen in § 6 Absatz 4 InvStG
zugeordnet.

§ 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 — neu — InvStG ordnet die inlandischen Immobilienertrage,
die ein Investmentfonds Uber die Beteiligung an Personengesellschaften erzielt, und die
aus einer vermdgensverwaltenden Tatigkeit oder aus einer auslandischen Betriebsstatte
der Personengesellschaft stammen, den Einkunften nach § 6 Absatz 4 InvStG zu. Dies stellt
zum einen die Steuerpflicht auf Fondsebene klar und ermdglicht gleichzeitig eine Steuer-
befreiung fur steuerbefreite Anleger von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds.

Zu Buchstabe ¢ und Buchstabe d
Zu § 6 Absatz 5, 5a und 5b — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inlandischen
Beteiligungseinnahmen, den inlandischen Immobilienertragen und den sonstigen inlandi-
schen Einkinften der Besteuerung und sind im Ubrigen von der Kérperschaftsteuer befreit.
In § 6 Absatz 5 InvStG wird der Begriff der sonstigen inlandischen Einklinfte definiert. Bei
dieser Definition wird auf die in § 49 Absatz 1 EStG geregelten Tatbestédnde der beschrank-
ten Steuerpflicht verwiesen. Zu den beschrankt steuerpflichtigen Einkinften gehéren u.a.
die in § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG geregelten Einkiinfte aus einem (inlandischen) Ge-
werbebetrieb.
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Die bisherigen Regelungen des § 6 Absatz 5 InvStG werden um drei Vorschriften erweitert.
Zum einen wird geregelt, nach welcher Norm inlandische Beteiligungseinnahmen und in-
landische Immobilienertrage zu versteuern sind, wenn die inlandischen Beteiligungseinnah-
men und inlandischen Immobilienertrage auch die Voraussetzungen als sonstige inlandi-
sche Einkinfte erflllen (§ 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG). AuRerdem werden die Ein-
klinfte, die ein Investmentfonds aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich
gepragten Personengesellschaften aus dem Besteuerungstatbestand der Einkinfte aus
Gewerbebetrieb herausgenommen, soweit diese Personengesellschaften nachweislich le-
diglich Vermogensverwaltung betreiben (§ 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG). SchlieRlich
wird klargestellt, dass bei einer Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft stets von einer
aktiven unternehmerischen Beteiligung und infolgedessen von steuerpflichtigen sonstigen
inlandischen Einklnften auszugehen ist (§ 6 Absatz 5a Satz 2 — neu — InvStG), soweit die
Mitunternehmerschaft gewerbliche Einkunfte nach § 15 Absatz 1 EStG — ohne Bertcksich-
tigung des § 15 Absatz 3 EStG — bezieht. Einkiinfte aus einer auslandischen Mitunterneh-
merschaft werden allerdings nur insoweit erfasst, wie diese inlandische Einkunfte i. S. d. §
49 Absatz 1 Nummer 2 EStG erzielt. Sind die Einklnfte einer Mitunternehmerschaft dage-
gen als auslandisch einzustufen, dann sind sie nicht nach § 6 Absatz 5 InvStG zu versteu-
ern.

Im Zuge dieser Neureglung wird der bisherige § 6 Absatz 5 InvStG neu gefasst und ein Tell
der bisherigen Regelungen in die neuen Absatze 5a und 5b Ubertragen. Dadurch sollen
komplexe Schachtelsatze vermieden und die Verstandlichkeit der Norm erhéht werden.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG

Der neu gefasste Satz 1 enthalt weitgehend unverandert den bisherigen Wortlaut des bis-
herigen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG

Die Besteuerung von inlandischen Beteiligungseinnahmen ist grundsatzlich in § 6 Absatz 3
InvStG und die von inlandischen Immobilienertragen in § 6 Absatz 4 InvStG geregelt. Wenn
inlandische Beteiligungseinnahmen und inlédndische Immobilienertrage Uber eine inlandi-
sche Betriebsstatte bezogen werden, dann greift zusatzlich auch der Besteuerungstatbe-
stand als sonstige inlandische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 InvStG. Da die Tatbestédnde des
§ 6 Absatz 3 und 4 InvStG nicht danach unterscheiden, ob die inlandischen Beteiligungs-
einnahmen und inlandischen Immobilienertragen aus einer vermogensverwaltenden oder
einer gewerblichen Tatigkeit stammen, ist davon auszugehen, dass die Besteuerungstat-
bestande nach § 6 Absatz 3 und 4 InvStG vorrangig gegenuber § 6 Absatz 5 InvStG sind.

Die Frage der Zuordnung der Einklnfte hatte bislang nur geringe praktische Relevanz, da
grundsatzlich die gleichen Besteuerungsfolgen eingetreten sind. Durch die Abschaffung der
Steuerbefreiungsmaoglichkeiten in §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG fir sonstige inldndische Ein-
kiinfte nach § 6 Absatz 5 i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG hat die Zuordnung der
Einkilnfte zukinftig entscheidende Bedeutung.

Abweichend von der bisherigen Rechtslage sieht § 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG vor,
dass auch die inlandischen Beteiligungseinnahmen und die inlandischen Immobilienertrage
der Besteuerung als sonstige inlandische Einklnfte unterliegen, wenn sie Bestandteil der
Einkinfte aus einem Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG sind. Dies betrifft
im Wesentlichen Falle, in denen der Investmentfonds die inlandischen Beteiligungseinnah-
men und die inlandischen Immobilienertrage Uber eine originar gewerblich tatige Personen-
gesellschaft bezogen hat. Hier steht der gewerbliche Charakter der Einkinfte im Vorder-
grund, weshalb eine Zuordnung zu den sonstigen inlandischen Einkinften nach § 6 Absatz
5 InvStG sachgerecht ist. Zu Ausnahmen bei gewerblich infizierten oder gewerblich geprag-
ten Personengesellschaften siehe Begriindung zu § 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG.
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Da die Steuerbefreiungsmaoglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2 InvStG sowie in § 10 Absatz 1
und 2 InvStG fur diese sonstigen inlandischen Einkinfte ausgeschlossen werden, fuhrt
diese Zuordnung zu einer definitiven Besteuerung auf Fondsebene, wenn inlandische Be-
teiligungseinnahmen und inlandische Immobilienertrage Uber eine originar gewerblich ta-
tige Personengesellschaft bezogen werden.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 3 und 4 — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG gelten die Einklnfte aus Beteiligungen an ge-
werblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften nicht als sonstige
inlandische Einkinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 — neu — InvStG in Verbindung mit § 49
Absatz 1 Nummer 2 EStG, soweit der Investmentfonds nachweist, dass sie aus einer ver-
mogensverwaltenden Tatigkeit stammen. Die gewerblichen infizierten Personengesell-
schaften sind in § 15 Absatz 3 Nummer 1 EStG umschrieben und die gewerblich gepragten
Personengesellschaften in § 15 Absatz 3 Nummer 2 EStG legal definiert.

Wird in den Fallen des Satzes 3 der Nachweis geflihrt, dass es sich um Einkiinfte aus einer
vermdgensverwaltenden Tatigkeit handelt, dann sieht § 6 Absatz 5 Satz 4 — neu — InvStG
vor, dass an die Stelle der Besteuerung nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG andere Tat-
bestédnde des § 49 Absatz 1 EStG treten kdnnen. Dieser Satz stellt klar, dass nur die Steu-
erpflicht fir Einkinfte aus einer gewerblichen Tatigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG entfallt und dass stattdessen subsidiare Tatbestande des § 49 Absatz 1 EStG zur
Anwendung kommen kénnen.

§ 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG soll eine Schlechterstellung inlandischer Investment-
fonds gegenuber auslandischen Investmentfonds verhindern. Bei Einkiinften aus Perso-
nengesellschaften geht die Finanzverwaltung davon aus, dass die gewerbliche Pragung
und die gewerbliche Infektion abkommensrechtlich nicht zur einer Umqualifizierung in ge-
werbliche Einklnfte fihrt (BMF-Schreiben vom 26.9.2014, BStBI | 2014, 1258, Textziffer
2.3.3). Infolgedessen konnen die aus der vermogensverwaltenden Tatigkeit stammenden
EinkUnfte nicht als Unternehmensgewinne i. S. d. Artikels 7 des OECD-Musterabkommens
besteuert werden, sondern nur soweit andere Artikel des Abkommens eine Besteuerung
vorsehen.

Die Besteuerungsregelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG sind an dieser abkommens-
rechtlichen Besteuerungssystematik ausgerichtet und stellen sicher, dass inlandische In-
vestmentfonds in gleicher Weise wie auslandische Investmentfonds besteuert werden. Dies
ist erforderlich, um Nachteile flir den deutschen Fondsstandort zu vermeiden. Dartber hin-
aus sorgen die Regelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG dafiir, dass sich die Besteuerung
der Einklinfte aus einer gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesell-
schaft nach deren Zusammensetzung richtet. Insbesondere sind die enthaltenen inlandi-
schen Beteiligungseinnahmen nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG, die
inlandischen Immobilienertrége nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 — neu — InvStG, die
originar gewerbliche Einklinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1
Nummer 2 EStG und die grundpfandrechtlich gesicherte Zinsen nach § 6 Absatz 5 Satz 1
InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa EStG zu ver-
steuern. Soweit kein Besteuerungstatbestand des § 49 Absatz 1 EStG anwendbar ist, sind
die EinklUnfte aus gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften
nicht auf der Fondsebene zu versteuern. Keiner Steuerpflicht unterliegen beispielsweise
Zinsen aus nicht grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen.

Die Art und Weise des Nachweises der Vermdgensverwaltung hangt von den konkreten
Umstanden des Einzelfalls ab. Im Kern geht es darum, dass der Investmentfonds die Ta-
tigkeit der Personengesellschaft erlautert und bei Zweifelsfallen darlegt, warum die
Schwelle zu einer gewerblichen Tatigkeit — aus seiner Sicht — noch nicht Uberschritten ist.
Sofern sich in der Praxis Zweifelsfragen zu dem Nachweis ergeben, kdnnen diese in einem
BMF-Schreiben geklart werden.
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Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 — neu — InvStG

In § 6 Absatz 5a Satz 1 — neu — InvStG wird der bisherige § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG
fortgeflihrt. Nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG ist von gewerblichen Einkiinf-
ten nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG nur auszugehen, wenn der Investmentfonds seine
Vermdgensgegenstande aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit dieser Regelung wird
zum Ausdruck gebracht, dass fur die Abgrenzung zwischen vermdgensverwaltender und
gewerblicher Tatigkeit zwar die allgemeinen Grundséatze gelten, aber dass dabei die Be-
sonderheiten der Fondsanlage zu berucksichtigen sind. D. h. die professionelle Verwaltung
des Investmentfonds und ein wert- und zahlenmafig hoher Umfang an getéatigten Geschaf-
ten sind Wesensmerkmale der Fondsanlage und stellen bei der Abgrenzung im Grundsatz
keine Indizien fir eine Gewerblichkeit dar.

Der im Wachstumschancengesetz eingefuhrte § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG sah vor, dass es
bei den Einklinften nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG
nicht auf eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung ankommt, sondern dass diese Ein-
kunftsart auch dann der Besteuerung als sonstige inlandische Einklnfte unterliegt, wenn
eine Vermogensverwaltung vorliegt. Diese Ausnahme betrifft Einklinfte nach § 49 Absatz 1
Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, die aus der VeraulRerung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften stammen, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend
der letzten 365 Tage vor der Verauferung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Pro-
zent auf inlandischem unbeweglichen Vermégen beruhte. Der Besteuerungstatbestand fir
Einkinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG wird nun-
mehr den inlandischen Immobilienertragen zugeordnet (siehe Begriindung zu § 6 Absatz 4
Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG). Aufgrund dieser neuen Zuordnung ist die aktive unter-
nehmerische Bewirtschaftung kein Tatbestandsmerkmal mehr, sodass auf die Regelungen
des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG verzichtet werden kann.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 2 — neu — InvStG:

Nach § 6 Absatz 5a Satz 2 — neu — InvStG ist bei Beteiligungen an einer Mitunternehmer-
schaft stets von einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung (zum Begriff der aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung siehe Begriindung zu § 6 Absatz 5a Satz 1 — neu —
InvStG) auszugehen, soweit die Gesellschaft ohne Bericksichtigung des § 15 Absatz 3
EStG gewerbliche Einkunfte nach § 15 Absatz 1 EStG bezieht.

Diese Regelung entspricht im Wesentlichen der Verwaltungsauffassung zum bereits gel-
tenden Recht (Rz. 6.36 des BMF-Schreibens vom 21. Mai 2019, BStBI. | 2019, 527; zuletzt
geandert durch BMF-Schreiben vom 5. September 2023, BStBI. | 2023, 1648). In der Lite-
ratur wird dagegen mitunter vertreten, dass das blof3e ,passive“ Halten von Beteiligungen
an Mitunternehmerschaften keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung darstellen
wirde, sondern eine aktive Beteiligung in Form der Einflussnahme auf die tagliche opera-
tive Geschaftstatigkeit der Mitunternehmerschaft erforderlich sei. Diese Literaturauffassung
ist unzutreffend, da jede Mitunternehmerschaft Mitunternehmerinitiative und das Tragen ei-
nes Mitunternehmerrisikos verlangt und das Vorliegen dieser Merkmale generell eine aktive
unternehmerische Bewirtschaftung indiziert.

Auch aus der Gesetzesbegrindung zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG (BT-Drs. 19/13436, 173)
kommt klar zum Ausdruck, dass die Regelung dazu dient, nur die Besonderheiten der
Fondsanlage zu beriicksichtigen, es aber im Ubrigen bei der allgemeinen Abgrenzung zwi-
schen Vermoégensverwaltung und Gewerblichkeit bleibt: ,Bei der Abgrenzung der Vermé-
gensverwaltung von der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung bleiben — mit Aus-
nahme der beiden oben angefiihrten Kriterien — die sonstigen von der Rechtsprechung ent-
wickelten Kriterien anwendbar. Insbesondere ist zur Abgrenzung auf das Gesamtbild der
Betétigung und die Verkehrsauffassung abzustellen. Wenn sich ein Investmentfonds an ei-
ner Mitunternehmerschaft beteiligt, ist generell von einer aktiven unternehmerischen Be-
wirtschaftung auszugehen so dass die daraus erzielten Einkiinfte vom Investmentfonds
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nach § 6 Absatz 5 Nummer 1 InvStG in Verbindung mit § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG zu
versteuern sind.”“ Im Rahmen der allgemeinen Abgrenzung zwischen Vermogensverwal-
tung und Gewerblichkeit liegt auch bei Bericksichtigung der o.a. Besonderheiten der
Fondsanlage bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft immer eine gewerbliche
Tatigkeit vor. Davon ist der Gesetzgeber explizit bei der Einfuhrung des § 6 Absatz 5 Satz
2 InvStG ausgegangen.

Aufgrund der in der Literatur vertretenen abweichenden Auffassungen ist eine gesetzliche
Klarstellung angezeigt, um Rechtsstreitigkeiten von vornherein auszuschlieRen. Dabei ist
zu bertcksichtigen, dass die inlandische Fondsbranche ihre Investitionen in erneuerbare
Energien und sonstige Infrastruktur Gber gewerbliche Personengesellschaften und damit
Uber Mitunternehmerschaften strukturieren méchte und dass sich diese Rechtsfrage daher
zukunftig vermehrt stellen wird.

Die EinkUnfte aus einer Mitunternehmerschaft unterliegen nur dann der Besteuerung als
sonstige inlandische Einklnfte, wenn die Mitunternehmerschaft eine Betriebsstatte im In-
land unterhalt (§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a EStG) oder ein sonstiger Tatbestand
des § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG vorliegt. Es ist damit immer ein Inlandsbezug erforder-
lich, sodass Einklinfte aus einer im Ausland gewerblich tatigen Mitunternehmerschaft nicht
erfasst werden. Die bloRe Wahrnehmung von Gesellschafterrechten an im Ausland gewerb-
lich tatigen Mitunternehmerschaften durch den inlandischen Fondsverwalter (Kapitalverwal-
tungsgesellschaft i. S. d. § 17 KAGB) fuhrt nicht zur Begrindung einer inlandischen Ge-
schaftsleitungsbetriebsstelle, sodass das auslandische Besteuerungssubstrat nicht ins In-
land gezogen wird.

Mit der Bezugnahme auf Einkunfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 Absatz 1 EStG ohne
Bertcksichtigung des § 15 Absatz 3 EStG wird geregelt, dass nur die Einkinfte aus originar
gewerblichen Betatigungen unter den Besteuerungstatbestand fallen. Dagegen bleiben die
Einkilnfte aus gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften da-
von ausgenommen, soweit diese Gesellschaften nur vermdgensverwaltende Tatigkeiten
ausuben. D.h. die Fiktion eines Gewerbebetriebs nach § 15 Absatz 3 EStG ist fur die Be-
steuerung von Einkinften eines Investmentfonds aus einer Mitunternehmerschaft unbe-
achtlich.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 — neu — InvStG

§ 6 Absatz 5a Satz 3 — neu — InvStG regelt Falle, in denen nicht von einer aktiven unter-
nehmerischen Bewirtschaftung auszugehen ist. Damit wird ein rechtlicher Rahmen abge-
steckt, in denen der Fondsverwalter rechtssicher davon ausgehen kann, dass lediglich eine
vermogensverwaltende Tatigkeit vorliegt. Bei Bedarf kann dieser rechtliche Rahmen zu-
kiinftig sukzessive erweitert werden.

Wenn man den beschriebenen Rahmen Uberschreitet, bedeutet das umgekehrt nicht, dass
eine gewerbliche Tatigkeit vorliegt. Vielmehr sind dann die allgemeinen Abgrenzungskrite-
rien zwischen Vermogensverwaltung und Gewerblichkeit unter Berticksichtigung der Be-
sonderheiten der Fondsanlage und der Umsténde des Einzelfalls anzuwenden.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 1 — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 1- neu — InvStG liegt keine aktive unternehmerische
Bewirtschaftung vor, soweit ein Investmentfonds Gelddarlehen ausschlieRlich an Personen
vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 des Burgerlichen Gesetzbuchs sind.

Im Referentenentwurf war noch eine Kreditaufnahmegrenze von 30 % des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals vorgesehen.
Dieser Regelungsvorschlag basierte auf einer aufsichtsrechtlichen Regelung in § 285 Ab-
satz 2 KAGB, die im Entwurf eines Fondsmarktstarkungsgesetzes abgeschafft werden soll.
Als Nachfolgeregelungen enthalt der Entwurf zum Fondsmarktstarkungsgesetzes neue
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Regelungen fir die Vergabe von Gelddarlehen in §§ 29a und 29b — neu — KAGB. § 29a
Absatz 5 — neu — KAGB sieht bei offenen Sondervermégen ein maximal zulassiges Le-
verage von 175 Prozent und bei geschlossenen Sondervermdgen von 300 Prozent im Ver-
haltnis zum Nettoinventarwert des Sondervermdgens vor. Diese Regelungsentwiirfe stellen
eine Eins-zu-eins-Umsetzung des Europaischen Rechts dar.

Um eine leichtere Administration im Steuerrecht zu erreichen, wird auf eigenstandige steu-
erliche Grenzen flr die Kreditaufnahme verzichtet. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass
die oben angefuhrten aufsichtsrechtlichen Begrenzungen durch die Aufsichtsbehdrden kon-
trolliert und durchgesetzt werden. Aber selbst bei einem Uberschreiten der aufsichtsrecht-
lichen Grenzen ist nicht zwangslaufig davon auszugehen, dass die Schwelle von einer Ver-
mdgensverwaltung zu einer aktiven unternehmerischen Betatigung Uberschritten ware.
Vielmehr ist auch dann auf das Gesamtbild der Verhaltnisse abzustellen.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 2 — neu — InvStG

§ 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 2 — neu — InvStG sieht vor, dass keine aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung vorliegt, soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesell-
schaften unmittelbar halt, es sei denn, die Beteiligungen werden mit der Absicht erworben,
nach einer kurzfristigen Haltedauer Veraulierungsgewinne zu erzielen. Damit wird klarge-
stellt, dass im Grundsatz alle mit dem Halten von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
verbundenen Tatigkeiten, wie beispielsweise die Mitentscheidung Uber die Grundsatze der
Geschéftspolitik der Zielgesellschaft oder die Wahrnehmung von Aufsichtsratsfunktionen
sowie von Einsichts- und Prifrechten den vermégensverwaltenden Charakter nicht in Frage
stellen.

Hinter dieser Regelung steht die Erwagung, dass es gerade Zweck der Fondsanlage ist,
dass ein professioneller Verwalter seine fachliche Expertise bei der Portfolioverwaltung ein-
setzt. Zu den Aufgaben des Fondsverwalters kann es dabei auch gehoren, auf die Ent-
scheidung der Zielgesellschaften Einfluss zu nehmen, um die Interessen der Anleger zu
wahren.

Nur wenn es dem Investmentfonds nicht um das Halten von Beteiligungen geht, sondern
die Beteiligungen ausschlieRlich oder tberwiegend zum Zweck der kurzfristigen Veraulie-
rung erworben werden, wird die Schwelle der Vermdgensverwaltung Gberschritten und ein
gewerblicher Handel begriindet. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass auch ein haufiger Um-
schlag von bérsengehandelten Aktien im Rahmen der Fondsanlage Ublich ist und noch als
Vermobgensverwaltung anzusehen ist. Erst wenn das Halten der Beteiligungen und die
Fruchtziehung in Form von Dividenden ganzlich in den Hintergrund tritt, wie das beispiels-
weise bei einem Hochfrequenzhandel oder bei Arbitragegeschaften der Fall ist, die Preis-
unterschiede an Bérsenplatzen nutzen, ware die Schwelle zu einem gewerblichen Handel
Uberschritten.

Durch die Begrenzung auf unmittelbar gehaltene Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
wird klargestellt, dass es bei mittelbar Uber Personengesellschaften gehaltenen Beteiligun-
gen fur die Abgrenzung zwischen Vermogensverwaltung und Gewerblichkeit auf die Ebene
der Personengesellschaft ankommt.

Zu § 6 Absatz 5b — neu — InvStG

§ 6 Absatz 5b — neu — InvStG enthalt — weitgehend unverandert — den bisherigen Wortlaut
des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 EStG. Die Norm regelt die Steuerpflicht eines Invest-
mentfonds in der Rechtsform einer Investmentaktiengesellschaft. Der Korperschaftsteuer
werden die Einklnfte unterworfen, die die Investmentaktiengesellschaft oder eines ihrer
Teilgesellschaftsvermdgen aus der Verwaltung ihres Vermdgens erzielt. Dies betrifft Falle,
in denen die Verwaltung des Vermdgens nicht von einer beauftragten Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, sondern durch die Investmentaktiengesellschaft selbst erbracht wird (sog. in-
tern verwaltete Investmentaktiengesellschaft). Bei der Tatigkeit des Asset Managers
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handelt es sich um eine originadre gewerbliche Tatigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG, die als solche der Besteuerung zu unterwerfen und von den Steuerbefreiungsmog-
lichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG
auszunehmen ist.

Zu Buchstabe e
Zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG

Bei Einklnften, die einem Steuerabzug unterliegen, sind nach § 6 Absatz 7 Satz 3 InvStG
der Ansatz der Werbungskosten sowie eine Verrechnung mit negativen Einklnften ausge-
schlossen. Nach dem neu eingefligten § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG ist Satz 3 bei sonstigen
inlandische Einkinften nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht anzuwenden. Diese ge-
werblichen Einkinfte sind nach § 7 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG von der Abgeltungswir-
kung des Steuerabzugs ausgeschlossen. D. h. diese Einkiinfte missen immer von dem
Investmentfonds gegenuber dem Finanzamt erklart und im Veranlagungsverfahren versteu-
ert werden. Im Rahmen des Veranlagungsverfahrens kénnen die Investmentfonds dann
Werbungskosten geltend machen und es erfolgt eine Verrechnung mit negativen Einkinf-
ten aus anderen Einkunftsquellen.

Es handelt sich hier um eher seltene Falle, in denen ein Investmentfonds Kapitalertrage
Uber eine inlandische Betriebsstatte bezieht, was dazu fuhrt, dass diese in gewerbliche Ein-
kinfte umqualifiziert werden. Es ist daher konsequent, alle derartigen Gewinneinkunfte ei-
nem einheitlichen Besteuerungsverfahren zu unterwerfen.

Zu Nummer 4

§7)

Zu Buchstabe a

Zu § 7 Absatz 2 InvStG

Bei Einklinften nach § 6 Absatz 2 InvStG, die einem Steuerabzug unterliegen, regelt § 7
Absatz 2 Satz 1 InvStG, dass die Korperschaftsteuer und der Solidaritatszuschlag durch
den Steuerabzug abgegolten sind. Nach § 7 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG ist diese Ab-
geltungswirkung bei sonstigen inlandischen Einkinften nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG
ausgeschlossen. Diese Gewinneinkinfte werden von den Steuerbefreiungsregelungen in §
8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, § 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG ausgenom-
men, um Wettbewerbsverzerrungen gegeniber Unternehmen auszuschlieen und einen
starkeren Gleichlauf mit der Direktanlage zu erreichen (zu weitergehenden Erlauterungen
siehe insbesondere Begriindung zu § 8 Absatz 1 InvStG).

Wie bereits in der Begrindung zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG erlautert, handelt es sich hier
um eher seltene Falle, in denen ein Investmentfonds Kapitalertrage ber eine inlandische
Betriebsstatte bezieht. Der Ausschluss der Abgeltungswirkung ist erforderlich, um in diesen
Fallen eine einheitliche Besteuerung der Gewinneinkinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG im Veranlagungsverfahren sicherzustellen.

Zu Buchstabe b
Zu § 7 Absatz 4 InvStG

§ 7 InvStG regelt den Kapitalertragsteuerabzug gegeniber Investmentfonds. Investment-
fonds unterliegen nur mit bestimmten Einkinften der Kapitalertragsteuer. Dies sind im We-
sentlichen inlandische Dividenden und Zinsen, die im Inland grundpfandrechtlich besichert
sind. Bei anderen Kapitalertrdgen (z.B. auslandische Dividenden, sonstige Zinsen und Ver-
aullerungsgewinne aus Wertpapieren) ist kein Steuerabzug vorzunehmen (§ 7 Absatz 1
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Satz 4 InvStG). Die Anwendung dieser besonderen Steuerabzugsregelungen ist nach § 7
Absatz 3 Satz 1 InvStG davon abhangig, dass der Investmentfonds der zum Steuerabzug
verpflichteten Stelle eine von der zustandigen Finanzbehoérde ausgestellte Bescheinigung
vorlegt, in der der Status als Investmentfonds bestatigt wird (Statusbescheinigung). Bislang
ist in § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG geregelt, dass die Statusbescheinigungen mit einer maxi-
malen Gultigkeitsdauer von drei Jahren ausgestellt werden durfen. Der neu gefasste § 7
Absatz 4 Satz 2 InvStG sieht demgegentuber nur bei erstmaliger Bescheinigung eine bis zu
dreijahrige Geltungsdauer vor. Dagegen kdnnen bei Folgebescheinigungen die Statusbe-
scheinigungen fir einen Gultigkeitszeitraum von bis zu 5 Jahren ausgestellt werden. Die
Verlangerung des Gultigkeitszeitraums bei Folgebescheinigungen auf funf Jahre soll so-
wohl den Burokratieaufwand der Fondsbranche als auch den Vollzugsaufwand in der Fi-
nanzverwaltung reduzieren.

Zu Nummer 5

(§8)

Zu Buchstabe a

Zu § 8 Absatz 1 InvStG

Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inlandischen
Beteiligungseinnahmen, den inlandischen Immobilienertragen und den sonstigen inlandi-
schen Einkunften der Besteuerung und sind im Ubrigen von der Korperschaftsteuer befreit.

§ 8 InvStG sieht bislang abweichend von § 6 InvStG eine vollstandige Steuerbefreiung flr
Investmentfonds vor, soweit bei Zufluss von steuerpflichtigen Einnahmen steuerbeglins-
tigte Anleger beteiligt sind. Die Regelung dient der Gleichstellung mit der Direktanlage,
denn in der Direktanlage unterliegt eine vermdgensverwaltende Tatigkeit eines steuerbe-
glnstigten Anlegers regelmal3ig nicht der Kérperschaftsteuer. Ohne eine Steuerfreistellung
in § 8 InvStG wiirde durch eine Vorbelastung auf Fondsebene die Investition Gber einen
Investmentfonds flir steuerbeglinstigte Anleger in bestimmten Fallen deutlich schlechter
gestellt als die Direktanlage.

§ 8 InvStG unterscheidet bislang nicht danach, welche Einkunftsarten ein Investmentfonds
erzielt. D. h., dass sowohl Einkiinfte aus vermogensverwaltender Tatigkeit als auch aus
(mit-)unternehmerischer Tatigkeit steuerbefreit werden. Dies kann nach bisheriger Rechts-
lage bei steuerbegtinstigten Anlegern nicht zu der angestrebten Gleichstellung mit der Di-
rektanlage, sondern zu einem gewissen Grad zu einer Besserstellung der Investition tber
einen Investmentfonds gegentiber der Direktanlage fuhren.

Gewerbliche Tatigkeiten eines steuerbefreiten Anlegers — wie die Erzeugung von Strom
oder die Beteiligung an stromerzeugenden und damit gewerblich tatigen Personengesell-
schaften — sind in der Direktanlage grundsatzlich nicht steuerbefreit. Bei Kirchen kann
dadurch ein Betrieb gewerblicher Art begrindet werden (§ 1 Absatz 1 Nummer 6 i. V. m.
§ 4 KStG). Bei Stiftungen gilt Ahnliches; sie sind im Rahmen ihres wirtschaftlichen Ge-
schaftsbetriebs steuerpflichtig.

Vor dem Hintergrund, dass gewerbliche Tétigkeiten bei Investmentfonds bislang eher un-
ublich waren und auch Rechtsunsicherheiten hinsichtlich des zuldssigen Umfangs einer
gewerblichen Téatigkeit bestanden (siehe Begriindung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG), war
diese potentielle Besserstellung durch die Steuerfreistellung auf Fondsebene hinnehmbar.
Zumal es auch in der Direktanlage zu keinen Steuerbelastungen kommt, beispielsweise
soweit die gewerblichen Einktlinfte unterhalb der Freibetrage nach § 24 KStG und § 11 Ab-
satz 1 Satz 3 Nummer 2 GewStG bleiben.

Durch die im Rahmen dieses Gesetzes vorgenommenen Anderungen zur Schaffung von
Rechtssicherheit fir Investitionen von Investmentfonds in erneuerbare Energien und
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sonstige Infrastruktureinrichtungen ist zu erwarten, dass Investmentfonds zukunftig in gro-
Rerem Umfang Einnahmen aus gewerblichen Tatigkeiten erzielen. Ohne Anderung der Re-
gelungen zur Steuerbefreiung in den §§ 8 und 10 InvStG kénnte es damit in Zukunft in
grollerem Umfang zu einer Nichtbesteuerung von gewerblichen Einklinften kommen, die
bei Direktinvestition durch den steuerbeglinstigten Anleger regelmaRig einer Steuerbelas-
tung unterlagen. Dies wirde eine systemwidrige Besteuerungsliicke erzeugen und kbénnte
den Wettbewerb gegeniber Unternehmen verzerren. Beispielsweise konnte ein Invest-
mentfonds, an dem ausschlieBlich steuerbefreite Anleger beteiligt sind, die Kérperschaft-
steuerbelastung vollumfanglich vermeiden und mit Hilfe des Steuervorteils seine Leistun-
gen preislich gunstiger als Wettbewerber anbieten.

Aus diesem Grund wird durch die Anderung des § 8 Absatz 1 InvStG die Steuerbefreiung
auf Fondsebene insoweit eingeschrankt, als der Investmentfonds sonstige inlandische Ein-
kiinfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG erzielt. Diese gewerblichen Einkinfte sind somit
auf Fondsebene auch dann steuerpflichtig, wenn steuerbegilnstigte Anleger an dem Invest-
mentfonds beteiligt sind.

Zu Buchstabe b
Zu § 8 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG

Wahrend § 8 Absatz 1 InvStG eine bislang alle Einklinfte des Investmentfonds umfassende
Steuerbefreiung insbesondere fur Kirchen und gemeinnutzige Stiftungen regelt, begrenzt
der bisherige § 8 Absatz 2 InvStG die Steuerbefreiung fir andere Anlegergruppen wie bei-
spielsweise Kommunen und Pensionskassen auf die von einem Investmentfonds erzielten
inlandischen Immobilienertrage. Diese Differenzierung zwischen Absatz 1 und Absatz 2 bil-
det die unterschiedliche Reichweite von Steuerbefreiungen in der Direktanlage ab. Kom-
munen und Pensionskassen unterliegen in der Direktanlage mit ihren inlandischen Beteili-
gungseinnahmen einem abgeltenden Steuerabzug, ihre Immobilienertrage unterliegen hin-
gegen keiner Besteuerung.

Durch § 8 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG wird die Steuerbefreiung fur die in § 8 Absatz 2
Satz 1 InvStG genannten Anlegergruppen auf die sonstigen inlandischen Einklnfte erwei-
tert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. Gleichzeitig werden die sons-
tigen inlandischen Einkinfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG von der Steuerbefreiung
ausgeschlossen. Mit dieser Rechtsanderung wird die Rechtslage in der Direktanlage nach-
gebildet. Dies entspricht auch der bisherigen Verwaltungsauffassung in Rz. 8.14 des An-
wendungserlasses zum Investmentsteuergesetz (BMF-Schreiben vom 21. Mai 2019, BStBI.
1 2019, 527; zuletzt gedndert durch BMF-Schreiben vom 5. September 2023, BStBI. | 2023,
1648). Danach ist die Steuerbefreiung nach dem bisherigen § 8 Absatz 2 InvStG Uber ihren
Wortlaut hinaus auch bei sonstigen inlandischen Einklinften anzuwenden, soweit diese im
Fall der Direktanlage nicht steuerpflichtig sind.

Zu Nummer 6

(§10)
Zu Buchstabe a
Zu § 10 Absatz 1 InvStG

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG sind Investmentfonds oder Anteilklassen steuerbefreit,
wenn sich nach den Anlagebedingungen ausschliefdlich steuerbeglinstigte Anleger nach
§ 8 Absatz 1 InvStG beteiligen durfen. Im Gegensatz zu § 8 InvStG, bei dem ein Invest-
mentfonds insoweit steuerbefreit ist, als an ihm ein steuerbeglinstigter Anleger beteiligt ist,
wird durch § 10 InvStG der gesamte Investmentfonds steuerbefreit.
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Durch die Anderung in § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG und den neu angefligten Satz 3 wird
die Steuerbefreiung von Investmentfonds eingeschrankt. Danach sind sonstige inlandische
Einkinfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG, die aus einer gewerblichen Tatigkeit stam-
men, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Dadurch kommt es generell zu einer Besteu-
erung dieser Einklinfte auf Fondsebene. Zu den Griinden fir diese Rechtsanderung wird
auf die Begrindung zu § 8 Absatz 1 InvStG und zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG verwiesen.

Zu Buchstabe b
Zu § 10 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG

Nach dem bisherigen § 10 Absatz 2 InvStG werden die inlandischen Immobilienertréage von
der Besteuerung freigestellt, die ein Investmentfonds erzielt, an dem sich ausschliellich
steuerbefreite Anleger i. S. d. § 8 Absatz 1 oder 2 InvStG beteiligen durfen. Durch § 10
Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG wird die Steuerbefreiung einerseits auf die sonstigen inlan-
dischen Einkunfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. An-
dererseits werden die sonstigen inlandischen Einkiunfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG
von der Steuerbefreiung ausgeschlossen. Diese Rechtsanderung dient der Gleichstellung
mit der Direktanlage. Zu weitergehenden Erlauterungen siehe die Begriindung zu § 8 Ab-
satz 2 Satz 2 — neu — InvStG.

Zu Nummer 7

(§15)

Zu Buchstabe a
Zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG

§ 15 InvStG regelt die Reichweite einer Gewerbesteuerpflicht eines Investmentfonds. Nach
§ 15 Absatz 2 Satz 1 InvStG ist ein Investmentfonds grundsatzlich von der Gewerbesteuer
befreit, wenn

— sein objektiver Geschaftszweck auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel fur ge-
meinschaftliche Rechnung der Anleger beschrankt ist, und

— erseine Vermdgensgegenstande nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch
bewirtschaftet.

Nach § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 InvStG ist die Anforderung, dass Vermdgensgegen-
stdnde nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet werden, nicht
auf Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB
anzuwenden. Das bedeutet, dass Investmentfonds bei Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften unternehmerisch tatig werden dirfen, ohne dass dies zu einer Gewerbesteuer-
pflicht auf Ebene des Investmentfonds fihrt. Mit dieser Regelung wurde der Rechtszustand
von vor der Investmentsteuerreform fortgefihrt.

Durch die Erweiterung des § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird die Ausnahme von der Ge-
werbesteuerpflicht auf Beteiligungen an bestimmten Gesellschaften erweitert. Konkret be-
trifft dies Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu — KAGB gerichtet ist (im Wei-
teren als ,EE-Gesellschaften” bezeichnet) sowie OPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten. Mit der Regelung sollen Investitionen von Investmentfonds und Spezial-Investment-
fonds in diesen Bereichen erleichtert werden. Zu weitergehenden Erlauterungen der ge-
setzlichen Intention wird auf die Begriindung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG verwiesen.

Wirtschaftlich betrachtet stellt diese Rechtsanderung nur eine administrative Erleichterung
und keine Minderung des Gewerbesteueraufkommens dar. Wenn es sich bei den vom
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Investmentfonds gehaltenen EE-Gesellschaften und OPP- sowie Infrastruktur-Projektge-
sellschaften (im Weiteren zusammengefasst als ,Portfolio-Gesellschaften bezeichnet) um
Personengesellschaften handelt, unterliegen diese regelmaRig selbst einer Gewerbesteu-
erpflicht. Um eine Doppelbesteuerung mit Gewerbesteuer zu vermeiden, sieht § 9 Num-
mer 2 GewStG vor, dass die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage der Gesellschafter
um die Gewinnanteile aus diesen gewerblich tatigen Personengesellschaften zu kirzen ist.
D. h. ein Investmentfonds, der in eine im Inland gewerblich tatige Personengesellschaft
investiert, ware mit den daraus resultierenden Gewinnanteilen grundsatzlich steuerpflichtig,
aber seine gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage ware wiederum um diese Gewinn-
anteile zu kirzen.

Sofern es sich bei den Portfolio-Gesellschaften um Kapitalgesellschaften handelt, ware das
Halten der Kapitalgesellschaftsbeteiligungen durch den Investmentfonds im Regelfall als
vermdgensverwaltende Tatigkeit anzusehen. Falls das Halten der Beteiligungen an den
Kapitalgesellschaften aufgrund besondere Umstande ausnahmsweise als gewerbliche Ta-
tigkeit einzustufen ware, waren die betreffenden Gewinnanteile bei einer mindestens 15-
prozentigen Beteiligungsquote zu Beginn des Erhebungszeitraum ebenfalls von der gewer-
besteuerlichen Bemessungsgrundlage des Investmentfonds auszunehmen (§9 Num-
mer 2a GewStG).

Die EE-Gesellschaften sowie die OPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaften sind bereits
seit einigen Jahren typische Anlageinstrumente von Investmentfonds und Spezial-Invest-
mentfonds. Bei Spezial-Investmentfonds sind diese Gesellschaften explizit in § 26 Num-
mer 4 Buchstabe j und Nummer 6 Satz 2 InvStG genannt. Der Hauptzweck der Rechtsan-
derung ist es, bei diesen ,Standard-Anlageinstrumenten® einen erhéhten administrativen
Aufwand durch Feststellung eines Gewerbesteuermessbetrags auf Gesellschaftsebene
und Fondsebene zu vermeiden.

Zu Buchstabe b
Zu § 15 Absatz 3 InvStG

Damit nicht jedwede geringfugige gewerbliche Tatigkeit eine Gewerbesteuerpflicht eines
Investmentfonds auslost, sieht § 15 Absatz 3 InvStG eine Bagatellgrenze vor. Danach gel-
ten die Voraussetzungen fur eine Gewerbesteuerbefreiung als erfullt, wenn der Anteil aus
gewerblicher Tatigkeit weniger als 5 % der gesamten Einnahmen des Investmentfonds be-
tragt.

Durch die Anderung des § 15 Absatz 3 InvStG werden Einnahmen aus OPP-Projektgesell-
schaften, Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu — KAGB gerichtet ist und Inf-
rastruktur-Projektgesellschaften nicht in die 5 %-Grenze einbezogen. Es handelt sich dabei
um eine Folgeanderung zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG (siehe Begrindung dort).

Zu Nummer 8

(§ 26)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG

Die Formulierung des § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG wird an die Begrifflichkeit in
§ 231 Absatz 3 KAGB angepasst.
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Zu Doppelbuchstabe bb

Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG

§ 26 Nummer 4 InvStG regelt die Vermdgensgegenstande, in die ein Spezial-Investment-
fonds investieren darf. Nach dem bisherigen Buchstaben h durfte ein Spezial-Investment-
fonds nur in Investmentanteile an inlandischen und auslandischen Organismen fir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren sowie an inlandischen und auslandischen Investmentfonds,
die die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 erflllen, investieren. D. h. der Spezial-In-
vestmentfonds war beschrankt auf Investmentanteile an Investmentfonds, die die Anlage-
bestimmungen eines Spezial-Investmentfonds eingehalten haben. Dadurch waren insbe-
sondere Beteiligungen an Infrastrukturfonds nach §§ 260a ff. KAGB ausgeschlossen. Ab-
hangig von der konkreten Ausgestaltung eines europaischen langfristigen Investmentfonds
(ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 29. April 2015 (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investition in einen
ELTIF unzulassig sein.

Durch die Anderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG diirfen Spezial-Investment-
fonds zuklnftig Investmentanteile an allen Arten von inlandischen oder auslandischen In-
vestmentfonds erwerben. Daruber hinaus durfen auch Anteile an allen Arten von inlandi-
schen oder auslandischen Investmentvermoégen i. S. d. § 1 Absatz 1 KAGB erworben wer-
den, die keine Investmentfonds sind. Damit sind im Wesentlichen Investmentvermoégen in
der Rechtsform einer Personengesellschaft gemeint, die nach § 1 Absatz 3 Nummer 2 In-
vStG vom Anwendungsbereich des InvStG ausgeschlossen sind.

Diese Anderung soll die Investitionsmdglichkeiten eines Spezial-Investmentfonds verbes-
sern und gleichzeitig die administrative Uberwachung der Anlagebestimmungen erheblich
erleichtern. Bislang musste der Verwalter des Spezial-Investmentfonds laufend Gberwa-
chen, ob die von dem Spezial-Investmentfonds gehaltenen Investmentfonds nur die zulds-
sigen Vermogensgegenstande i. S. d. § 26 Nummer 4 InvStG besitzen. Dieser administra-
tive Uberwachungsaufwand fallt sowohl auf der Ebene des Spezial-Investmentfonds als
auch bei der Finanzverwaltung weg. Zudem ermdglicht diese Rechtsanderung, dass das in
grollem Umfang bei Spezial-Investmentfonds vorhandene Kapital fiir den Ausbau der er-
neuerbaren Energien und den Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur genutzt wer-
den kann. Daneben werden aber auch Investitionen in Private Equity- und Venture Capital
Fonds in der Rechtsform von Personengesellschaften vereinfacht.

Zu Doppelbuchstabe cc

Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerba-
ren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a KAGB gerichtet sind, werden in die in § 26
Nummer 4 Buchstabe j InvStG aufgezahlten zuldssigen Vermdgensgegenstande aufge-
nommen. Dies soll eine rechtsichere Investition in derartige Gesellschaften sicherstellen.
Die Regelung hat aber Uberwiegend klarstellenden Charakter, denn aus der Regelung in
§ 26 Nummer 6 Satz 2 Buchstabe c InvStG ergibt sich, dass Investitionen in Gesellschaften,
deren Unternehmensgegenstand auf die Erzeugung von erneuerbaren Energien gerichtet
ist, bereits nach der geltenden Rechtslage grundsatzlich zulassig sind.

Zu Buchstabe b
Zu § 26 Nummer 6 InvStG

Nach § 26 Nummer 6 Satz 1 InvStG durfen sich Spezial-Investmentfonds nur zu weniger
als 10 % am Kapital einer Kapitalgesellschaft beteiligen. Diese Regelung soll zum einen die
zweckwidrige Ausnutzung von Schachtelprivilegien in Doppelbesteuerungsabkommen aus-
schlielen. Auflerdem sorgt diese Beschrankung auf Streubesitzbeteiligungen dafiir, dass
Spezial-Investmentfonds sich auf eine Vermdgensverwaltung beschranken und nicht in
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ahnlicher Weise wie eine unternehmerisch tatige Holdinggesellschaft zur Steuerung von
Unternehmen und Konzernen eingesetzt werden.

§ 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG macht von der 10 Prozent-Grenze Ausnahmen flir Immobi-
lien-Gesellschaften, OPP-Projektgesellschaften und Gesellschaften, deren Unternehmens-
gegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 6a — neu — KAGB gerichtet ist. D. h. bei Kapitalgesellschaften, die unter diese Katego-
rien fallen, durfen Spezial-Investmentfonds auch bis zu 100 Prozent der Anteile besitzen.

Durch die Anderungen des § 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG diirfen Spezial-Investmentfonds
zukunftig auch bis zu 100 Prozent der Anteile an Kapitalgesellschaften erwerben, deren
Unternehmensgegenstand Infrastruktur-Projekte sind. Diese Rechtsanderung soll zusatzli-
ches Kapital fur Infrastruktur-Projekte verfiigbar machen (zu weiteren Erlauterungen wird
auf die Begrindung zu § 1 Absatz 1 Satz 2 InvStG verwiesen). Haufig ist es so, dass sich
Spezial-Investmentfonds nur Mdglichkeiten fur Investitionen in Infrastruktur-Projektgesell-
schaft bieten, wenn sie einen gréfieren Anteil als 10 Prozent Gbernehmen.

Zu Buchstabe ¢
Zu § 26 Nummer 7a InvStG

§ 26 InvStG (,Anlagebestimmungen®) definiert die Voraussetzungen fur die Einstufung als
Spezial-Investmentfonds. Nach § 26 Nummer 7a Satz 1 InvStG missen die Einnahmen
aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung weniger als 5 Prozent der gesamten
Einnahmen des Spezial-Investmentfonds betragen. Bei einem Uberschreiten dieser Grenze
droht der Verlust des Status als Spezial-Investmentfonds (§ 52 Absatz 1 Satz 1 InvStG).

Der Statusverlust flhrt auf Ebene des Spezial-Investmentfonds zu einer fiktiven VeraulRe-
rung aller Vermdgensgegenstande unter Aufdeckung aller stiller Reserven. Zudem gelten
auf Ebene der Anleger die Spezial-Investmentanteile als verauf3ert.

Um das Risiko eines Statusverlusts und die daraus resultierenden Folgen zu vermeiden,
haben die Spezial-Investmentfonds bislang nur in sehr eingeschranktem Umfang in die Er-
zeugung erneuerbarer Energien investiert. Damit Spezial-Investmentfonds vermehrt in er-
neuerbare Energien investieren, wurde im Zuge des Jahressteuergesetzes 2022 vom
16. Dezember 2022 (BGBI. | S. 2294) in § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG eine erganzende
Regelung eingeflihrt. Danach erhéhte sich die maximal zuldssige Grenze fir Einnahmen
aus aktiver unternehmerischer Bewirtschaftung unter bestimmten Voraussetzungen um
weitere funf Prozentpunkte auf 10 Prozent. Im Wachstumschancengesetz vom 27. Marz
2024 (BGBI. 2024 | Nr. 108) wurde die Grenze noch einmal um weitere zehn Prozentpunkte
auf 20 Prozent erhdht. Diese Erhéhung setzte im Einzelnen voraus, dass die Spezial-In-
vestmentfonds Einnahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom erzielen, die im
Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen und

— aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im
Sinne des § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes, oder

— aus dem Betrieb von Ladestationen flr Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader stam-
men.

Auch diese durch das Jahressteuergesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz er-
héhte Grenze bringt jedoch noch nicht hinreichend Rechtssicherheit fir die Investition von
Spezial-Investmentfonds in erneuerbare Energien.

Wie bei Investmentfonds soll durch dieses Gesetz auch bei Spezial-Investmentfonds der
Rahmen von Investitionen in erneuerbare Energien rechtssicher gesetzt werden.
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Durch die Anderungen in § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird fiir die Zukunft Rechtsicherheit
fur Investitionen von Investmentfonds insbesondere in erneuerbare Energien und in sons-
tige Infrastruktureinrichtungen geschaffen (siehe Begriindung zu § 1 InvStG). Dadurch wird
sichergestellt, dass der Status als Investmentfonds durch unternehmerische Tatigkeiten
nicht bedroht ist.

Bei Spezial-Investmentfonds hingegen bestand bislang, trotz der durch das Jahressteuer-
gesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz erhéhten Grenze, die Gefahr eines Sta-
tusverlustes bei gewerblicher Tatigkeit eines Spezial-Investmentfonds, wie sie durch die
Investition in erneuerbare Energien vorliegen kann. Die 20 %-Grenze droht beispielsweise
dann Uberschritten zu werden, wenn durch hohen Leerstand der vermieteten Objekte in
einem Geschaftsjahr nur geringe inlandischen Immobilienertrage erzielt werden, die Ein-
nahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom aus erneuerbaren Energien jedoch
relativ konstant bleiben.

Durch die Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird die bisherige Begrenzung fur Ein-
nahmen aus der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer
6a des KAGB, die im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien
stehen, aufgehoben. Dadurch wird es Spezial-Investmentfonds ermdglicht, rechtssicher
beispielsweise in Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder in La-
destationen fir die Elektromobilitdt zu investieren. Dabei muss die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien stets im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von
Immobilien erfolgen. Dieser Zusammenhang ist beispielsweise bei Photovoltaik-Anlagen
auf dem Dach einer vermieteten oder verpachteten Immobilie, an der Fassade ober bei
einem Uberdachten Parkplatz gegeben. In Betracht kommen aber auch Anlagen, die in
raumlicher Nahe zu einer Immobilie errichtet werden.

Fir den Zusammenhang mit einer Immobilie kommt er nur auf die Art der Energieerzeugung
und nicht auf die anschlieRende Nutzung der Energie an. Daher ist es nicht erforderlich,
dass der erzeugte Strom oder die sonstige Energie ausschlielich den Mietern oder Pach-
tern der Immobilie (entgeltlich) Uberlassen wird, sondern es ist gleichermallen zuldssig,
wenn der Strom in das o6ffentliche Netz eingespeist oder an Dritte verauRert wird.

Bei der Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird auf eine einheitliche Begriffsdefinition
fur die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu
— KAGB zuriickgegriffen.

Zu § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG

Nach dem neu gefassten § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG werden bestimmte Einklnfte des
Spezial-Investmentfonds bei der Ermittlung der o0.a. 5 %-Grenze nicht bericksichtigt. Dies
betrifft Einkiinfte aus

— der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a
KAGB, die im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien
stehen,

— Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 2 und

— Investmentanteilen und Anteilen nach § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG.

Diese Ausnahmen sollen es Spezial-Investmentfonds erméglichen, in wesentlich starkerem
Umfang insbesondere in erneuerbare Energien und Infrastruktur, aber auch in Venture Ca-
pital Fonds zu investieren.

Im Gegenzug zu den erweiterten Anlagemaoglichkeiten stellt § 33 Absatz 4 Satz 3 — neu —

InvStG sicher, dass sich der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inlandischen Einkinf-
ten aus gewerblichen Einkunftsquellen im Sinne des § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht





-214 -

mehr von seiner Kdrperschaftsteuerpflicht befreien kann. D. h. diese Einklinfte missen vom
Spezial-Investmentfonds gegenliber dem Finanzamt erklart und im Veranlagungsverfahren
versteuert werden, siehe nachfolgende Begriindung zu § 33 InvStG.

Zu Nummer 9

(§ 30)
Zu § 30 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG

In § 30 Absatz 1 InvStG wird einem Spezial-Investmentfonds die Mdglichkeit eingeraumt,
sich von seiner eigenen Korperschaftsteuerpflicht hinsichtlich der inlandischen Beteili-
gungseinnahmen zu befreien. Hierfir muss der Spezial-Investmentfonds die sog. Transpa-
renzoption ausliben, was wiederum dazu flihrt, dass die inlandischen Beteiligungseinnah-
men nicht mehr dem Spezial-Investmentfonds, sondern unmittelbar dessen Anlegern zuge-
rechnet werden. Bei ausgeulbter Transparenzoption erhebt die Depotbank des Spezial-In-
vestmentfonds (Verwahrstelle) die Kapitalertragsteuer unmittelbar gegentber den Anlegern
des Spezial-Investmentfonds und wendet dabei auch die Regelungen in § 44a EStG an,
die bei bestimmten Anlegern eine Abstandnahme vom Steuerabzug vorsehen. D. h. auf
diesem Weg wird die Steuerpflicht auf die Anlegerebene verlagert, so dass dort Steuerbe-
freiungen geltend gemacht werden kdnnen.

Nach dem bisherigen § 30 Absatz 5 InvStG sind die Regelungen zur Transparenzoption
auch auf die sonstigen inlandischen Einkunfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung einem
Steuerabzug unterliegen. Diese Regelung durfte nur in sehr seltenen Fallen Anwendung
finden, in denen inlandische Beteiligungseinnahmen Uber eine inlandische Betriebsstatte
erzielt und dabei in sonstige inlandische Einkiinfte umqualifiziert werden.

Durch § 30 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG wird diese Steuerbefreiungsmoglichkeit durch
die Transparenzoption bei sonstigen inlandischen Einklnfte nach § 6 Absatz 5a und 5b
InvStG ausgeschlossen. Wie bereits in den Begrindungen zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG
und zu § 8 Absatz 1 InvStG erlautert, wiirde eine Steuerbefreiung in diesen Fallen zu einer
systemwidrigen Besteuerungslicke fihren.

Zu Nummer 10

(§ 33)
Zu § 33 Absatz 4 Satz 3 — neu — InvStG

Spezial-Investmentfonds unterliegen — in gleichem Umfang wie Investmentfonds — mit den
in § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG aufgezahlten Einkunftsarten (inlandische Beteiligungseinnah-
men, inlandische Immobilienertrage und sonstige inlandische Einklinfte) der Kérperschaft-
steuerpflicht. Soweit es sich dabei um Kapitalertrage handelt, erfolgt die Besteuerung im
Abgeltungssteuerverfahren. Andere Einklnfte, insbesondere aus einer gewerblichen Tatig-
keit nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1
Nummer 2 EStG unterliegen grundsatzlich einem Veranlagungsverfahren durch das ortlich
zustandige Finanzamt.

§ 33 InvStG ermdglicht es den Spezial-Investmentfonds, sich von ihrer eigenen Kérper-
schaftsteuerpflicht bei zu veranlagenden Einkunften zu befreien in dem sie einen Steuer-
abzug auf diese Einklnfte gegenlber ihren Anlegern durchfuihren. D. h. § 33 InvStG rdumt
den Spezial-Investmentfonds das Wahlrecht ein, die Besteuerung auf die Ebene der Anle-
ger zu Ubertragen. Wenn es sich bei den Anlegern um steuerbegiinstige oder steuerbefreite
Personen handelt, fuhren diese Regelungen dazu, dass keine Ertragsbesteuerung stattfin-
det.
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Aus den bereits zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erlauterten
Grunden fuhrt diese Steuerbefreiungsmoglichkeit bei sonstigen inlandischen Einkunften
nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG zu einer systemwidrigen Besteuerungsliicke, die durch
eine Rechtsanderung in § 33 Absatz 4 InvStG geschlossen wird.

Durch § 33 Absatz 4 Satz 3 — neu — InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei
sonstigen inlandischen Einklnfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht mehr von seiner
Kdrperschaftsteuerpflicht befreien. D. h. diese Einkiinfte missen vom Spezial-Investment-
fonds gegeniber dem Finanzamt erklart und im Veranlagungsverfahren versteuert werden.

Zu Nummer 11

(§57)
Zu § 57 Absatz 9 — neu — InvStG

Nach § 57 Absatz 9 Satz 1 — neu — InvStG sind der neu eingefigte § 1 Absatz 2 Satz 2
—neu — InvStG und die Anderungen des § 26 Nummer 4 Buchstabe h und g, Nummer 6
und Nummer 7a InvStG ab dem 1. Januar 2026 anzuwenden. Der Anwendungsbeginn wird
gegenuber dem Diskussionsentwurf um ein Jahr nach hinten verschoben, da das Gesetz-
gebungsverfahren erst im Lauf des Jahres 2025 abgeschlossen werden kann und rtckwir-
kende Regelungen vermieden werden sollen.

Nach § 57 Absatz 9 Satz 2 — neu — InvStG sind die Neuregelungen in § 4 Absatz 2 Num-
mer 1a, § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 4, Absatz 5, 5a, 5b und
Absatz 7 Satz 4 InvStG, § 7 Absatz 2 Satz 2 InvStG, § 8 Absatz 1 und 2 Satz 2 InvStG,
§ 10 Absatz 1 Satz 1 und 3 und Absatz 2 Satz 2 InvStG, § 15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz
3 InvStG, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 InvStG erstmals auf Einklnfte
anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Ge-
schaftsjahr zuflieRen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt.

§ 57 Absatz 9 Satz 3 — neu — InvStG regelt den Anwendungszeitpunkt der Regelung in § 6
Absatz 4 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG. Danach ist diese Vorschrift ebenfalls auf Ein-
kinfte anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem
Geschéftsjahr zuflieRen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt. Erfasst werden aber
nur Gewinne aus der Verauflerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2
Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, bei denen die VerdulRerung nach dem 27. Marz
2024 erfolgt und nur soweit den Gewinnen nach dem 27. Marz 2024 eingetretene Wertver-
anderungen zugrunde liegen. Diese Einschrankung wird aus der Anwendungsvorschrift in
§ 57 Absatz 8 Satz 2 InvStG zu der inhaltsgleichen Vorgangerregelung in § 6 Absatz 5 Satz
1 Nummer 1 InvStG dbernommen und dient der Vermeidung von Ruckwirkungen.

Zu Artikel 30 (Anderung des Einkommensteuergesetzes)

Zu Nummer 1

(§ 6b)

Zu Buchstabe a

Die Mdglichkeit zur Ubertragung von Gewinnen aus der VerauRerung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften in § 6b Absatz 10 wird von 500 000 Euro auf 2 000 000 Euro erhdht.

Diese Erhohung wird vorgenommen, um grof3ere Spielrdume flur betriebliche Reinvestitio-
nen zu schaffen.
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Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung. Die sinngemafte Anwendung von § 6b
Absatz 5 ist bei Ubertragung von Gewinnen nach § 6b Absatz 10 nicht zutreffend. Gewinne
aus der Veraulierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften kénnen nicht auf im vorange-
gangenen Wirtschaftsjahr angeschaffte oder hergestellte Wirtschaftsguter Ubertragen wer-
den (vgl. R 6b.2 Absatz 13 der Einkommensteuerrichtlinien). Entsprechend wird klargestellt,
dass § 6b Absatz 6 fir die Bemessung der Absetzungen fir Abnutzung oder Substanzver-
ringerung in den Fallen des § 6b Absatz 10 sinngemaR gilt.

Zu Nummer 2

(§52)

Die Anderung des § 6b Absatz 10 Satz 1 ist nach der besonderen Anwendungsregelung in
§ 52 Absatz 14 in der am [einsetzen: Tag nach der Verkiindung] geltenden Fassung erst-
mals auf Gewinne aus der VerauRRerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften anzuwen-
den, die in nach dem ... [einsetzen: Tag nach der Verkindung] beginnenden Wirtschafts-
jahren entstanden sind.

Zu Artikel 31 (Anderung des Kérperschaftsteuergesetzes)

Zu Nummer 1

(§95)
§ 5 Absatz 1 Nummer 2

§ 5 Absatz 1 Nummer 2 normiert fur die in der Vorschrift genannten 6ffentlich-rechtlichen
Kreditinstitute, die einen bestimmten, in den Grindungsgesetzen oder in den Satzungen
festgelegten offentlichen Auftrag haben, eine Befreiung von der Kérperschaftsteuer. Diese
personliche Steuerbefreiung ermoglicht die Durchflhrung des 6ffentlichen Auftrags.

Die in 1962 als gemeinnltzige Korperschaft durch die Bundesrepublik Deutschland als
Deutsche Gesellschaft fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit mbH gegriindete DEG — Deut-
sche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH unterstitzt im offentlichen Interesse
den Aufbau der Wirtschaft in Entwicklungslandern und verfolgt damit einen 6ffentlichen Auf-
trag. Vor diesem Hintergrund ist es gerechtfertigt die DEG — Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH in die personliche Steuerbefreiung nach § 5 Absatz 1 Num-
mer 2 KStG aufzunehmen.

Zu Nummer 2

(§ 34)

§ 34 Absatz 3 Satz 5 - neu -

Die personliche Steuerbefreiung der DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesell-
schaft mbH findet erstmals im Veranlagungszeitraum 2024 Anwendung. Bis zum Jahr 2023
war die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH als gemeinniit-
zige Korperschaft unter den Voraussetzungen des § 5 Absatz 1 Nummer 9 steuerbefreit.

Zu Artikel 32 (Anderung des Gewerbesteuergesetzes)

Zu Nummer 1

(§3)
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§ 3 Nummer 2

Durch § 3 Nummer 2 werden — entsprechend der Regelung des § 5 Absatz 1 Nummer 2
Korperschaftsteuergesetz - bestimmte Kreditinstitute des Bundes und der Lander mit 6f-
fentlichem Auftrag von der Gewerbesteuer befreit. Die Aufnahme der DEG — Deutsche In-
vestitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH in den Katalog des § 3 Nummer 2 Gewerbe-
steuergesetz erfolgt unter den zur Kérperschaftsteuerbefreiung dargestellten Erwagungen.

Zu Nummer 2

(§ 36)
§ 36 Absatz 2 Satz 4 — neu -

Die personliche Steuerbefreiung der DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesell-
schaft mbH findet erstmals im Erhebungszeitraum 2024 Anwendung. Bis zum Jahr 2023
war die DEG — Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH als gemeinnut-
zige Korperschaft unter den Voraussetzungen des § 3 Nummer 6 steuerbefreit.

Zu Artikel 33 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)
Zu Nummer 1

(Inhaltstbersicht)

Die Inhaltslibersicht wird aufgrund der Anderung im Regelungsteil erganzt.

Zu Nummer 2

(§ 11a)

Die neu eingefiihrte Vorschrift des § 11a Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) dient
der nationalen Umsetzung bzw. Implementierung der europdischen Vorgaben der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung des ESAP sowie der damit in Zusammenhang ste-
henden Richtlinie (EU) 2023/2864. In Absatz 1 wird die BaFin als national zustandige Sam-
melstelle bestimmt, in Absatz 2 finden sich Vorgaben zu den Formatanforderungen und
erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen an die Sammelstelle
zu beachten sind, in Absatz 4 Regelungen zu dem Ubermittlungsweg der Einreichung und
in Absatz 5 und 6 Regelungen zu den Informationsibermittiungen, die direkt, ohne vorhe-
rige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Di-
rekte Ubermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von der Ab-
wicklungs- oder der Aufsichtsbehorde erlassen und dann veréffentlicht werden.

Die eigentlichen Meldepflichten fur Unternehmen finden sich verteilt in den Fachnormen der
des SAG, wie z.B. in § 51 Absatz 3 SAG, und verweisen jeweils auf die Zentralnorm des §
11a SAG.

Zu Nummer 3

(§ 39)

Die Anderungen in § 35 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 26 Absatz 1 der Richtlinie
2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die zu meldenden Informati-
onen zugleich auch an die Sammelstelle zu Gbermitteln sind. Zudem gelten per Verweis die
Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind.
Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2
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SAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermitt-
lungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies gilt ab dem 10. Januar 2030.

Zu Nummer 4

(§38)

Die Anderungen in § 38 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 29 Absatz 1 BRRD umgesetzt.
Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines vorlaufigen Verwalters nach § 38 auch im
ESAP zuganglich gemacht wird. Die Aufsichtsbehdrde als zustandige Sammelstelle ist hier-
fur zustandig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fir die Anforderungen an das Format
und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen. Die Pflicht gilt
ab dem 10. Januar 2030.

Zu Nummer 5

(§42)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsatzliche
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG).
Diese soll aus Grunden der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage
in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die
deutschsprachige Fassung maRgeblich ist.

Zu Nummer 6

(§51)

Die Anderungen in § 51 Absatz 3 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 45i Absatz 3 der Richtlinie
2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die zu meldenden Informati-
onen zugleich auch an die Sammelstelle zu Gbermitteln sind. Zudem gelten per Verweis die
Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind.
Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2
SAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermitt-
lungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies gilt jedoch erst ab dem 10.
Januar 2030.

Zu Nummer 7
(§ 66a)

Die Anderungen in § 66a Absatz 11 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 33a Absatz 8 BRRD umgesetzt.
Dazu wird angeordnet, dass die Anordnung der Aussetzung sowie die Bedingungen und
Dauer der Aussetzung vertraglicher Pflichten bei Bestandsgefahrdung auch im ESAP zu-
ganglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehorde als zustandige Sammelstelle ist hierftr
zustandig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fur die Anforderungen an das Format
und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen.

Zu Nummer 8

§77)
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Die Anderungen in § 77 Absatz 1a SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 35 Absatz 1 BRRD umgesetzt.
Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbin-
dung mit § 87 auch im ESAP zugéanglich gemacht wird. Die Abwicklungsbehdrde als zu-
standige Sammelstelle ist hierfur zustandig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fir die
Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Ab-
satz 4 verweisen.

Zu Nummer 9

(§ 106)

Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung des § 38 BorsG.
Zu Nummer 10

(§ 140)

Die Anderungen in § 140 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 83 Absatz 4 BRRD umgesetzt.
Dazu wird angeordnet, dass die Abwicklungsanordnung oder eine Bekanntmachung, in der
die Auswirkungen der AbwicklungsmalRnahme, insbesondere in Bezug auf die Einleger,
und etwaige Anordnungen nach den §§ 82 bis 84 SAG zusammengefasst werden, auch im
ESAP zuganglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehdrde als zustandige Sammelstelle
ist hierfur zustandig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fir die Anforderungen an das
Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen.

Zu Nummer 11
(§174)

Die Anderungen in § 174 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 111 Absatz 2 Buchstabe a und
Artikel 112 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass Mal3hahmen und Buf3-
geldentscheidungen nicht nur 6ffentlich bekanntgemacht werden, sondern dartiber hinaus
auch im ESAP zuganglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehérde als zustandige Sam-
melstelle ist hierfur zustandig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fur die Anforderun-
gen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 ver-
weisen.

Zu Artikel 34 (Anderung der Wirtschaftspriiferordnung)

Zu Nummer 1

(§37)

Die Erganzung dient der nationalen Implementierung der europdischen Vorgaben der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP. Konkret wird der neu geschaffene
Artikel 20a Absatz 2 der Abschlusspriferrichtlinie (Richtlinie 2006/43/EG) umgesetzt. Die
Wirtschaftspruferkammer hat dafir den Registerinhalt — in dem durch Artikel 15 ff. der Ab-
schlusspruferrichtlinie vorgesehenen Umfang — an die ESMA zu Ubermitteln. Die Wirt-
schaftspriferkammer ist insoweit ESAP-Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2
der Verordnung (EU) 2023/2859 und nimmt grundsatzlich die nach Artikel 5 der Verordnung
festgelegten Aufgaben wahr.
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Das Ubermittlungsverfahren, wie insbesondere auch die zeitlichen Vorgaben, wird durch
unmittelbar geltende europaische Vorgaben geregelt (Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 i.V.m. den nach Absatz 10 und 11 zu erlassenen Durchflihrungs-
standards). In diesem Gesetz wird daher kein Ubermittlungszeitpunkt festgelegt. Die durch
Satz 2 geregelten Vorgaben an das Format und an die Metadaten setzen abstrakt die durch
Artikel 20a Absatz 2 Unterabsatz 2 der Abschlusspriferrichtlinie im Einzelnen festgelegten
Anforderungen um.

Zu Nummer 2

(§ 69)

Die Anderungen dienen der Umsetzung des neu geschaffenen Artikel 20a Absatz 1 der
Abschlusspriferrichtlinie. Die Abschlusspriferaufsichtsstelle APAS und die Wirtschaftspri-
ferkammer haben die von ihnen bekanntgemachten berufsaufsichtlichen MalRnahmen,
Bulgeldentscheidungen und strafrechtlichen Verurteilungen an die ESMA zu Ubermitteln.
Die Vorgaben im Hinblick auf die Form der Ubermittlung entsprechen den Vorgaben nach
§ 37 Absatz 1a Satz 2 Wirtschaftspriferordnung-neu (WPQO). Auch hier wird national kein
Ubermittlungszeitpunkt festgelegt (vgl. Begriindung zu Nummer 1).

Zu Artikel 35 (Anderung der Gewerbeordnung)
(§ 34d)

Die Anderung dient der Umsetzung des durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 neu geschaf-
fenen Artikel 40a der Versicherungsvertriebsrichtlinie (Richtlinie (EU) 2016/97) und ist damit
ein Teil der Implementierung des ESAP. Die fir die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten
und Verhangung von MalRnahmen gegen Versicherungsvermittler und -berater zustandigen
Behorden sind ESAP-Sammelstelle (Artikel 40a Absatz 1 der Versicherungsvertriebsricht-
linie). Die zustandigen Behdrden haben die Mdglichkeit die Informationen selbst zu tUber-
mitteln oder einen anderen damit zu beauftragen (vgl. Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung
(EU) 2023/2859).

Zu Artikel 36 (Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1

§1)
Zu Buchstabe a

Die Anderungen beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID so-
wie auf Erwagungsgrund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpas-
sung der nationalen Regelungen an die geanderten europarechtlichen Vorgaben. Der An-
wendungsbereich der Vorschriften der Tatigkeit der systematischen Internalisierung wird
nicht langer an einer aufwandigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern unter-
liegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im
Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich mdglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an
systematische Internalisierer zu unterwerfen.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung aufgrund der Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845.

Zu Nummer 2

(§ 25a)
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Mit dem Gesetz Uber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinig-
ten Konigreichs Grof3britannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz — Brexit-StB
vom 25.3.2019, BGBI 2019, S. 537) wurde eine Regelung zum Kiindigungsschutz fir Risi-
kotrager bedeutender Institute eingefiihrt. Auch unter Bertlicksichtigung der Erfahrungen
der vergangenen Jahre, insbesondere der Auswirkungen des Ausfalls mittlerer und kleine-
rer Institute auf die Finanzmarktstabilitat, die sich unter anderem bei der Schieflage der
Silicon Valley Bank und anderer Banken in den USA im Frihjahr 2023 zeigten, des sich
gerade auch fur mittlere und kleinere Finanzdienstleister verscharfenden Wettbewerbs und
einer zunehmenden Internationalisierung des Arbeitsmarkts fir Finanzdienstleistungen
auch mit Wirkung auf Deutschland als Finanzplatz wird die Beschrankung auf bedeutende
Institute gestrichen. Klnftig soll die Regelung auf alle Risikotrager und Risikotragerinnen
im Sinne des § 2 Absatz 8 der Institutsvergitungsverordnung (InstVergV), deren jahrliche
fixe Vergutung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Renten-
versicherung im Sinne des § 159 SGB VI ubersteigt, und die keine Geschaftsfuhrer, Be-
triebsleiter und ahnliche leitende Angestellte sind, Anwendung finden.

Bei den betroffenen Risikotragern und Risikotragerinnen muss zwar die Kindigung dabei
grundsatzlich den Anforderungen des Kiindigungsschutzgesetzes (KSchG) gentigen, der
Bestandsschutz tritt in diesen Fallen jedoch zugunsten eines Abfindungsschutzes zurick.
Die grundsatzliche Aufrechterhaltung des Kindigungsschutzes ist vor dem Hintergrund der
Berufsfreiheit nach Artikel 12 des Grundgesetzes und der erforderlichen VerhaltnismaRig-
keit wesentlich. Wenn eine Klndigung sozial ungerechtfertigt und damit unwirksam ist, kann
der Arbeitgeber einen gerichtlichen Auflésungsantrag stellen (§ 9 Absatz 1 Satz 2 KSchG).
Nach der Regelung findet § 9 Absatz 1 Satz 2 KSchG mit der Maligabe Anwendung, dass
der Antrag des Arbeitgebers auf Aufldsung des Arbeitsverhaltnisses keiner Begrindung
bedarf. Dies bedeutet, dass im Falle einer Klindigung eines Arbeitsverhaltnisses von Risi-
kotragern und Risikotragerinnen mit einem Grundgehalt entsprechender Héhe in einem ge-
richtlichen Kindigungsschutzverfahren der arbeitgeberseitige Antrag auf gerichtliche Auf-
I6sung des Arbeitsverhaltnisses gegen Abfindung keiner Begrindung bedarf und damit das
Arbeitsverhaltnis beendet wird. Fir Risikotrager mit geringerem Grundgehalt verbleibt es
bei den allgemeinen Regelungen. Die Regelung des § 14 KSchG bleibt unberuhrt, das
heil3t, dass sich bei Risikotragern und Risikotragerinnen, die die Voraussetzungen von § 14
Absatz 1 KSchG erfiillen, sich die Reichweite des Kiindigungsschutzes primar direkt aus
§ 14 KSchG ergibt.

Diese Regelung soll nunmehr nicht nur fur Risikotrager bei bedeutenden Instituten gelten,
sondern fir alle Risikotrager, wie sie im KWG und in der Institutsvergiitungsverordnung
definiert sind, als ,Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil
eines Instituts auswirkt* (§ 25a Absatz 5a KWG, § 2 Absatz 8 InstVergV). Ahnlich definiert
das europdische Recht, auf das die Regelung zuriickgeht, Risikotrager als Mitarbeiter, ,,de-
ren berufliche Tatigkeit sich im Sinne von Artikel 92 Absatz 2 der Richtlinie 2013/36/EU
wesentlich auf das Risikoprofil eines Instituts auf Ebene der Gruppe, des Mutterunterneh-
mens und der Tochterunternehmen, einschliellich Unternehmen in Offshore-Finanzzen-
tren, auswirkt®, vgl. Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 604/2014. Es
handelt sich damit um Personen, deren Tatigkeit eine besondere Relevanz fiir die mit der
Tatigkeit des Unternehmens verbundenen Risiken und damit mittelbar auch fiir die Finanz-
stabilitat und die Erfiillung der Funktionen des Finanz- und Kapitalmarkts hat. Die genauen
Tatigkeitsprofile fir die Eigenschaft als Risikotrager sind aufsichtlich durch die qualitativen
und quantitativen Kriterien der Delegierten Verordnung (EU) 2021/923 naher spezifiziert
Nach diesen Kriterien ist die Hohe der Vergltung eines unter mehreren quantitativen Krite-
rium ein Indiz fir die Einordnung, das aber allein nicht hinreichend ist, um Mitarbeiter als
Risikotrager zu identifizieren.

Da die Definition des Begriffs ,Risikotrager” nicht zwischen bedeutenden und unbedeuten-
den Instituten differenziert, ist es folgerichtig, auch bei der kiindigungsschutzrechtlichen
Behandlung nicht zu differenzieren. Auch wenn Risikotrager nicht bei bedeutenden Institu-
ten, die gegebenenfalls systemrelevant im bankaufsichtlich technischen Sinne sind, tatig
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sind, tragen sie besondere Verantwortung flr Unternehmensrisiken, die mittelbar fur das
Funktionieren des Finanz- und Kapitalmarkts von Relevanz sein kdnnen. Die Stellung von
Risikotragern und sog. leitenden Angestellten im Sinne des § 14 Absatz 2 KSchG in Unter-
nehmen ist grundsatzlich vergleichbar, unabhangig davon, ob es sich um ein bedeutendes
Institut oder ein sonstiges Institut handelt.

Wie bei leitenden Angestellten, die zur selbstandigen Einstellung oder Entlassung von Ar-
beitnehmern berechtigt sind, bei denen nach § 14 Absatz 2 Satz 2 KSchG der Auflésungs-
antrag des Arbeitsgebers im Falle einer sozial ungerechtfertigten Kiindigung keiner Begrtin-
dung bedarf, steht aufgrund der besonderen Stellung der Risikotréager in einem besonderen
Vertrauensverhaltnis zu dem jeweiligen Arbeitgeber. Gerade im sensiblen Finanzsektor ist
bei Personen, die als aufsichtliche Risikotrager einzuordnen sind, dieses Vertrauen von
besonderer Bedeutung, da sich die Tatigkeit der betreffenden Person auch auf den Bestand
des Instituts und letztlich auf die Finanzstabilitat auswirken kann.

Durch die Beschrankung der Anwendung der Regelung auf Mitarbeitende, deren jahrliche
fixe Vergutung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Renten-
versicherung im Sinne des § 159 SGB VI Ubersteigt, ist hinreichend gewahrleistet, dass nur
Risikotrager erfasst werden, die eine besonders herausgehobene Position bekleiden. Bei
Mitarbeitenden, bei denen zu der Einordnung als Risikotrager ein Gehalt in der genannten
GroRenordnung hinzutritt, kann davon ausgegangen werden, dass hier die Tatigkeit von
einem derart hohen Mal3 an Vertrauen abhangig ist, dass bei Verlust des Vertrauens in den
Arbeitnehmer eine Weiterbeschaftigung dem Arbeitgeber grundsatzlich nicht mehr zumut-
bar ist und mit negativen Konsequenzen fir die Risikosituation des Instituts verbunden
ware. Diese Konsequenzen sind typischerweise zumindest potentiell auch relevant fir den
Bestand des Instituts und letztlich auch fur die Finanzstabilitat.

Risikotrager und Risikotragerinnen sind in den o. g. Regelungen sowohl vom deutschen
Gesetz- und Verordnungsgeber als auch vom europaischen Gesetzgeber als eine Mitarbei-
tergruppe mit besonderer Bedeutung nicht nur flr das sie beschaftigende Institut und die
Gruppe anerkannt. Mit dieser besonderen Vertrauensstellung und der Bedeutung der Ta-
tigkeit fir das Institut und mittelbar fir den Finanzmarkt korrespondiert ein besonders
schutzwirdiges Interesse des Instituts, das Beschéaftigungsverhaltnis zigig und rechtssi-
cher beenden zu kdnnen.

Dabei ist auch die besondere Bedeutung einer adaquaten Risikosteuerung flir den Finanz-
markt und die Gesamtwirtschaft zu berticksichtigen. Auch jenseits der Systemrelevanz im
technischen Sinne der Verordnung (EU) 1024/2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben
im Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank
(SSM-VO) spielen Finanzdienstleister flr das Funktionieren der Wirtschaft (Kreditversor-
gung, Funktionieren der Kapitalmarkte und des Zahlungsverkehrs) eine besonders heraus-
gehobene Rolle, und die aufsichtlich definierten Risikotrager nehmen eine Stellung von be-
sonderer Relevanz ein. Beispielhaft hinzuweisen ist hier auf die Anbieter von flir den Kapi-
talmarkt zentralen Infrastrukturen (Zentrale Gegenparteien — CCPs, Zentralverwahrer,
Clearing-Stellen). Allgemein hat der Finanzmarkt eine Schlisselrolle fir die Finanzierung
der Transformation zu einer klimaneutralen Wirtschaft, insbesondere in Hinblick auf die Mo-
bilisierung von Mitteln aus privater Hand.

Die Regelung ist den Betroffenen auch zumutbar. Die Regelung, auf die verwiesen werden
soll, sieht keine vollstandige Aufhebung des Kiindigungsschutzes vor. Das Erfordernis der
sozialen Rechtfertigung der Kiindigung besteht im Ausgangspunkt weiterhin. Eine etwaige
Sozialwidrigkeit der Kiindigung fiihrt dann zu einem Abfindungsanspruch in gesetzlich fest-
gelegter Hohe (vgl. § 14 Absatz 2 Satz 1 KSchG), wahrend beim normalen Kiindigungs-
schutz ein Anspruch auf Weiterbeschaftigung besteht. Auf diese Weise wird das schutz-
wurdige Interesse des Arbeitgebers an einer Beendigung der Beschaftigung einerseits und
der Schutz des Beschaftigten andererseits zu einem angemessenen Ausgleich gebracht.
Dabei ist auch das besondere offentliche Interesse an der Finanzstabilitdt und der
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Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit von Zahlungsverkehr, Kreditversorgung und der Ka-
pitalmarkte zu bericksichtigen.

Zu Nummer 3

(§32)
Zu Buchstabe a

Die Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845
eroffnet Zentralverwahrern die Méglichkeit, bankartige Nebendienstleistungen auch fir an-
dere Zentralverwahrer anzubieten. Somit kdnnen kinftig nicht nur Kreditinstitute, sondern
auch Zentralverwahrer fur die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen benannt wer-
den.

Zu Buchstabe b

Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europaischen Kommission Uber die Gleichwertigkeit
des Rechts- und Aufsichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen
der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer
Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus Drittstaaten in das Register
nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, kénnen die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen nach
Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen fir geeignete Gegenpar-
teien und professionelle Kunden zu erbringen. Mit der Erganzung wird klargestellt, dass
Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register fir Eigenhan-
del im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG (Market Maker),
den sie als Mitglied einer Bérse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richt-
linie 2014/65/EU (MIFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht nach § 32 Absatz 1 KWG
unterliegen. Anders als beim auf3erhalb von Bérsen/Handelsplatzen betriebenem Eigen-
handel sind Bérsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handelsplatz ei-
nem Zulassungsverfahren und durch die Borse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Han-
delsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Borsenaufsicht bzw. der Auf-
sicht der BaFin Gber den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kon-
trolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es, bei Unternehmen, die als Mitglied einer Bérse oder
Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des
§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG (Market Maker) betreiben, bis zu
einer EU-weit geltenden Zugangsregelung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch
die BaFin abzusehen.

Zu Nummer 4

(§37)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
Zu Nummer 5

(§ 44c)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
Zu Nummer 6

(§ 53p)

Es handelt sich um Folgeanderungen zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
durch die Verordnung (EU) 2023/2845. Es kdbnnen nunmehr auch Zentralverwahrer fir die
Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen benannt werden.
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Zu Nummer 7
(§ 53u)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsatzliche
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Griinden der Rechtssicherheit
klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen
Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung maf3geblich ist.

Zu Nummer 8

(§ 54)

Die Klarheit des durch das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sa-
nierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen im Jahr 2013 eingeflihrten
Straftatbestands des § 54 Absatz 1 Nummer 1 in Verbindung mit § 3 Absatz 2 bis 4 wird
von Rechtsanwendern und rechtswissenschaftlicher Literatur als unpraktikabel und zu un-
bestimmt kritisiert. Geschaftsleiter betroffener Institute sahen sich daher in schwer ein-
schatzbarer Weise Risiken strafrechtlicher Verfolgung ausgesetzt. Daher wird der Tatbe-
stand so angepasst, dass den Einwanden aufgrund des Bestimmtheitsgebots, der Rechts-
klarheit und Praktikabilitdt sowie Bedenken gegen das strafrechtliche ultima ratio-Prinzip
begegnet wird. Samtliche Geschafte nach den Absatzen 2 bis 4 bleiben weiter verboten
und kénnen von der BaFin durch geeignete MalRnahmen unterbunden werden. Die Straf-
bewehrung beschrankt sich jedoch nach der Gesetzesanderung auf die Geschafte, die in
der nach § 3 Absatz 3 anzustellenden Risikoanalyse als verboten identifiziert wurden oder
bei Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hatten identifiziert werden muissen
und danach weiterbetrieben und nicht auf ein Finanzhandelsinstitut tGbertragen werden.
Aufgrund der Risikoanalyse und der Dokumentation ist in diesem Fall fur Aufsicht und Ge-
schéftsleiter klar bestimmt, welche Geschéfte im konkreten Fall verboten sind.

Zu Nummer 9

(§ 56)

Es handelt sich um Folgednderungen der BuBgeldvorschriften infolge der Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845.

Zu Artikel 37 (Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 1
&1)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung des Verweises auf die Richtlinie
98/26/EG, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geandert worden ist.

Zu Nummer 2

(§ 14)

Durch die Anhebung der Millionenkreditmeldegrenze von 1 Million Euro auf 2 Millionen Euro
reduziert sich die Anzahl der zu meldenden Kreditnehmer. Dadurch kommt es zu Entlas-
tungseffekten und Kosteneinsparungen sowohl bei der Kreditwirtschaft als auch bei der
Deutschen Bundesbank. Der Burokratieabbau wird geférdert.

Zu Nummer 3

(§ 259)
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Zu Absatz 1 Nummer 2

Mit der Neufassung der Regelung wird der in der Vorschrift enthaltene Verweis auf die Ver-
ordnung (EG) Nr. 924/2009, an deren Stelle die Verordnung (EU) 2021/1230 getreten ist,
aktualisiert.

Zu Absatz 1 Nummer 3

Durch die Regelung wird der in der Vorschrift enthaltene Verweis auf die Verordnung (EU)
Nr. 260/2012, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geandert worden sind, aktualisiert
und die BaFin als zusténdige Behdrde fiir die Uberwachung der Einhaltung der sich aus der
Verordnung ergebenden Pflichten, mit Ausnahme der Pflichten nach Artikel 5d, bestimmt.

Die Deutsche Bundesbank Gberwacht bereits im Rahmen ihrer Befugnisse nach § 23 Au-
Renwirtschaftsgesetz die Einhaltung von Rechtsakten des Rates oder der Kommission der
Europaischen Union im Bereich des AuRenwirtschaftsrechts (Aufienwirtschaftsprifungen).
Gegenstand der AuRenwirtschaftsprifungen der Deutschen Bundesbank sind auch interne
Kontrollsysteme der Verpflichteten, die der effektiven Umsetzung von restriktiven Maf3nah-
men dienen, wie beispielsweise das Screening von Kunden oder von Zahlungsauftragen.
Mit Blick auf die Pflichten der Zahlungsdienstleister nach Artikel 5d der geanderten Verord-
nung (EU) 260/2012 Ubermittelt die Deutsche Bundesbank relevante Erkenntnisse Uber das
Screening von Zahlungsdienstnutzern durch Zahlungsdienstleister nach Mal3gabe des § 24
Absatz 5 Aullenwirtschaftsgesetz an die BaFin. Die Einhaltung der Verpflichtungen nach
Artikel 5d der geanderten Verordnung (EU) 260/2012 wird dariber hinaus auch Gegen-
stand von Wirtschaftsprufungen auf der Grundlage von § 29 KWG und § 24 ZAG sein.

Zu Nummer 4

(§29)

Mit der Regelung wird Uber eine Aktualisierung des bereits enthaltenen Verweises die Ver-
ordnung (EG) Nr. 924/2009, an deren Stelle die Verordnung (EU) Nr. 2021/1230 getreten
ist, der Umfang der Jahresabschlussprifung an die neuen Anforderungen angepasst.

Zu Nummer 5

(§ 56)

Zu Buchstabe a
Zu Absatz 4a

Die Neufassung der Regelung nimmt erforderliche Anpassungen vor, die sich daraus erge-
ben, dass anstelle der Verordnung (EG) Nr. 924/2009 die Verordnung (EU) 2021/1230 ge-
treten ist und diese durch die Verordnung (EU) 2024/886 geandert worden ist.

Zu Buchstabe b
Zu Absatz 4d

Mit diesen Regelungen wird Artikel 1 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2024/886 Rechnung
getragen. Die Vorschrift sieht vor, dass die Mitgliedstaaten Sanktionen im Fall eines Ver-
stolles gegen die Pflichten aus Artikel 5a bis 5d festzulegen und alle erforderlichen MafR3-
nahmen zu treffen haben, um sicherzustellen, dass diese angewandt werden. Die Verord-
nung sieht zudem vor, dass diese Sanktionen bis spatestens zum 9. April 2025 festzulegen
und der Europaischen Kommission mitzuteilen sind.
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Mit den neuen Nummern 7 bis 18 werden die VerstdRRe der Zahlungsdienstleister im Sinne
der Verordnung (EG) Nr. 260/2012 gegen die durch die Verordnung 2024/886 neu einge-
fugten Tatbestande bulRgeldbewehrt.

Da der Adressatenkreis der unionsrechtlichen Verordnungen nicht danach unterscheidet,
ob es sich um ein Kreditinstitut handelt, das (auch) Zahlungsdienstleistungen erbringt, oder
um einen reines Zahlungs- oder E-Geld-Institut und die Sanktionen in beiden Fallen gleich
sein sollen, bedarf es keiner gesonderter Buldgeldvorschriften im ZAG. Zudem werden in
dieser Vorschrift auch solche Tatbestédnde buRgeldbewehrt, die sich nach Artikel 4 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 260/2012 an Betreiber eines Massenzahlungssystems bzw. an Teilneh-
mer an einem Massenzahlungssystem richten.

Zu Buchstabe ¢ und Buchstabe d
Zu Absatz 6¢:

Die Vorschrift setzt die durch die Verordnung (EU) 2024/886 harmonisierte Vorgabe zur zu
verhangenden Geldbufde mit einem Hochstbetrag von mindestens funf Millionen Euro im
Fall eines VerstoRes gegen die Pflichten aus Artikel 5d der Verordnung (EU) 260/2012
durch eine naturliche Person und zur zu verhdngenden maximalen GeldbufRe von mindes-
tens 10 Prozent des jahrlichen Gesamtnettoumsatzes im Fall eines VerstoRes gegen die
Pflichten aus Artikel 5d der Verordnung (EU) 260/2012 durch eine juristische Person um.
Zugleich wird mit der Anpassung der Vorschrift sichergestellt, dass die Obergrenzen fur
Geldbufien proportional zur GréRe des jeweiligen Instituts stehen.

Zu Buchstaben e bis g

Es handelt sich um Folgeanderungen aus der neuen Strukturierung des Absatzes 6.
Zu Artikel 38 (Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1

(Inhaltstibersicht)

Die Anderung ergéanzt die Inhaltsiibersicht.

Zu Nummer 2

(§7c)

Es wird ein neuer § 7c KWG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementie-
rung der europdaischen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines
ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der
Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU Ebene in Bezug auf Melde-
pflichten an ESAP erganzen bzw. anpassen. Die genannten EU Rechtstexte schaffen mit
ESAP eine zentrale Veroffentlichungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit abge-
rufen werden kénnen. Es handelt sich hierbei um Informationen, die bereits nach bisheriger
Rechtslage veroéffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und
betrieben wird die neue Plattform von der ESMA. In den einzelnen thematisch betroffenen
nationalen Fachgesetzen, wie dem WplG, werden zur Implementierung zentrale Normen
eingefigt, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen an ESAP enthalten.

Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur
Festlegung der national zustandigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-
anforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen
an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Ubermittlungsweg
der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsibermittiungen, die direkt,
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ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP er-
folgen. Letztere Ubermittlungen betreffen Sanktions- bzw. BuRgeldentscheidungen, die von
Sammelstellen selbst erlassen und dann verdéffentlicht werden.

Zu Artikel 39 (Anderung der GroBkredit- und Millionenkreditverordnung)

Zu Nummer 1

(§ 15)

Durch den Wegfall der Einreichungspflicht von Stammdaten- und Betragsdatenmeldungen
fur bestimmte einzelne Kreditnehmer, die Teil einer nach § 14 KWG anzuzeigenden Kredit-
nehmereinheit nach § 19 Absatz 2 KWG sind und die wahrend des Beobachtungszeitraums
die festgelegte Betragsschwelle von 20 000 Euro nicht erreichen oder Uberschreiten,
kommt es sowohl fir die Kreditwirtschaft als auch fur die Bundesbank zu Entlastungseffek-
ten und Kosteneinsparungen. Fur die Ermittiung der Millionenkreditmeldegrenze der Kre-
ditnehmereinheit sind die Betrdge an derartige Kreditnehmer jedoch zu berucksichtigen.
Dies ist zur Erhaltung der Datenqualitat notwendig.

In Abhangigkeit vom Geschaftsmodell und der eingesetzten IT-Lésungen der betroffenen
Unternehmen liegen bei einigen Unternehmen die voraussichtlichen Kosten der Umsetzung
Uber den erwarteten Einsparungen. Daher wird diese Vorschrift als Wahlrecht ausgestaltet.

Zu Nummer 2
(Anlage 2)

Die Daten werden nicht mehr bendtigt und missen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings
wlrde bei Unternehmen, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und
diese automatisch befullen, durch den kompletten Wegfall der Felder ein unverhaltnismafig
hoher Erfullungsaufwand ausgel6st. Durch die Kennzeichnung der Felder als optional zu
beflllen, entfallt die Notwendigkeit aufwendiger Systemanderungen bei diesen Unterneh-
men. Trotzdem konnen sie auf die Beflillung verzichten und den entsprechenden Aufwand
einsparen ohne ihre Meldepflichten zu verletzen.

Zu Nummer 3
(Anlage 3)

Die Daten werden nicht mehr bendtigt und mussen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings
wulrde bei Unternehmen, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und
diese automatisch befullen, durch den kompletten Wegfall der Felder ein unverhaltnismafig
hoher Erfullungsaufwand ausgeldst. Durch die Kennzeichnung der Felder als optional zu
beflllen, entfallt die Notwendigkeit aufwendiger Systemanderungen bei diesen Unterneh-
men. Trotzdem konnen sie auf die Befullung verzichten und den entsprechenden Aufwand
einsparen ohne ihre Meldepflichten zu verletzen.

Zu Nummer 4
(Anlage 5)

Die Daten werden nicht mehr benétigt und missen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings
wirde bei Unternehmen, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und
diese automatisch befullen, durch den kompletten Wegfall der Felder ein unverhaltnismafig
hoher Erfullungsaufwand ausgel6st. Durch die Kennzeichnung der Felder als optional zu
beflllen, entfallt die Notwendigkeit aufwendiger Systemanderungen bei diesen Unterneh-
men. Trotzdem kdnnen sie auf die Beflillung verzichten und den entsprechenden Aufwand
einsparen ohne ihre Meldepflichten zu verletzen.
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Zu Artikel 40 (Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes)

(§ 24)

Die Pflicht der vormaligen Deutschen Prfstelle fiir Rechnungslegung (der in Abwicklung
befindlichen DPR e.V., Berlin) zur Erstellung eines doppischen Jahresabschlusses wird auf-
gehoben. Es verbleibt die bereits bestehende Pflicht zur Aufstellung einer kameralistischen
Einnahmen und Ausgabenrechnung. Dies flhrt zur Verschlankung der Haushaltsaufstel-
lung und Jahresrechnung.

Das Entfallen des Vorlageerfordernisses hinsichtlich des Jahresabschlusses wirde bei der
DPR zu einem Entfallen der diesbeztglichen Pflicht zur Aufstellung eines Jahresabschlus-
ses flhren und ferner zu einer Reduzierung von administrativen Aufwanden fir die BaFin,
das BMF und die DPR. Durch die Streichung des Vorlageerfordernisses in Bezug auf den
Jahresabschluss wird eine bessere Datenqualitat erreicht.

Die Anderung des § 24 FinDAG dient der Entburokratisierung und schafft damit entspre-
chende Entlastung.

Zu Artikel 41 (Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung)
Zu Nummer 1
(Inhaltsubersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird aufgrund der Anderung der Uberschrift in § 16a redaktionell an-
gepasst.

Zu Nummer 2

(§ 16a)

Zu Buchstabe a

Die Uberschrift in § 16a wird redaktionell angepasst.
Zu Buchstabe b und Buchstabe c

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen des enthaltenen Verweises auf die Verord-
nung (EG) Nr. 924/2009, an deren Stelle die Verordnung (EU) 2021/1230 getreten ist.

Zu Nummer 3
(§ 16b)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung des Verweises auf die Verordnung (EU)
Nr. 260/2012, die aufgrund der Anderungen in Artikel 1 der Verordnung (EU) 2024/886 er-
forderlich ist.

Zu Buchstabe b

Die Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen im Rahmen der Priafung der
Jahresabschlisse wird um die Tatbestande der durch die Verordnung 2024/886 hinzutre-
tenden Pflichten erganzt. Damit wird sichergestellt, dass der Abschlussprtfer beurteilt, ob
die getroffenen internen Vorkehrungen der Institute den geanderten Anforderungen der
Verordnung (EU) Nr. 260/2012 entsprechen.
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Zu Artikel 42 (Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes)

(§ 25)

Die Anderungen in § 25 Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz (FKAG) dienen der nationa-
len Umsetzung bzw. Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung
(EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden
Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte
auf EU Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP erganzen bzw. anpassen. Die genann-
ten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veroffentlichungsplattform auf der Fi-
nanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden kénnen. Es handelt sich hier-
bei um Informationen, die bereits nach bisheriger Rechtslage veréffentlicht werden, jedoch
an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der
ESMA.

Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 1 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt.
Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt auf eine gleichzeitige Ubermittiung mit der Verof-
fentlichung umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a VAG, soweit
sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch sind bei der Vornahme von
Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Me-
tadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 330a
Absatz 3 VAG. § 25 Absatz 5 Satz 2 legt die national zustandige Sammelstelle fest.

Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

Zu Artikel 43 (Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1

(Inhaltsubersicht)

Die Inhaltstbersicht wird aufgrund der vorgesehenen Einfigung des § 57a redaktionell an-
gepasst.

Zu Nummer 2

§2)

Die bisherige Regelung nimmt Zahlungsinstitute, die ausschlieRlich Kontoinformations-
dienste erbringen, von den in § 21 vorgesehenen besonderen Malinahmen der Solvenzsi-
cherung aus. Nicht umfasst von dieser Ausnahme sind die einstweiligen Ma3nahmen nach
§ 21 Absatz 2, unter anderem bei Glaubigergefahrdung. Voraussetzung fir die Einleitung
derartiger Mallnahmen ist, dass die BaFin rechtzeitig von auf die Glaubigergefahrdung hin-
deutenden Malinahmen Kenntnis erlangt, etwa durch die Anzeige nach § 21 Absatz 4 Satz
1. Die Anderung erklart diese Anzeigepflicht daher wieder fiir anwendbar.

Zu Nummer 3

§9

Durch die Anderung wird auch fiir die Anordnung einer von den Solvabilititsgrundsatzen
abweichenden Eigenmittelunterlegung nach § 15 Absatz 2 Satz 3 die sofortige Vollziehbar-
keit angeordnet, um eine wegen der Einlegung von Rechtsbehelfen andauernde Kapitalun-
terdeckung zu verhindern.

Zu Nummer 4

(§11)
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Bei der Regelung handelt es sich um eine Korrektur eines fehlerhaften Verweises.

Zu Nummer 5

(§ 14)
Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung.

Zu Nummer 6

§17)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa
Zu Dreifachbuchstabe aaa

Artikel 3 der Verordnung (EU) 2024/886 sieht Anderungen in der Richtlinie (EU) 2015/2366
vor. Mit der Regelung werden die Anderungen in Artikel 10 der Richtlinie (EU) 2015/2366
in Bezug auf die Ergénzung um ein Konto bei einer Zentralbank als zusatzliche Sicherungs-
alternative flr Zahlungs- und E-Geld-Institute bei der Sicherung der Geldbetrage der Zah-
lungsdienstnutzer nachvollzogen.

Zu Dreifachbuchstabe bbb und Buchstabe b

Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe a der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie verlangt im Fall der
Sicherung entgegengenommener Geldbetrage, dass diese ,auf einem gesonderten Konto
bei einem Kreditinstitut hinterlegt* werden und ,gemaf dem nationalen Recht im Interesse
dieser Zahlungsdienstnutzer gegen Anspriche anderer Glaubiger des Zahlungsinstituts,
insbesondere im Fall einer Insolvenz zu schitzen® sind.

Bislang ergaben sich die Rechte der Zahlungsdienstnutzer und E-Geld-Inhaber als Treuge-
ber nach nationalem Recht aus den von der Rechtsprechung fur Treuhandkonten allgemein
entwickelten Grundsatzen. Aus dem Gesetz selbst ergibt sich deshalb nicht unmittelbar,
dass die fur die Zahlungsdienstenutzer oder E-Geld-Inhaber hinterlegten oder in sichere
liquide Aktiva mit niedrigem Risiko angelegten Gelder vor einem Zugriff durch andere Glau-
biger geschlitzt sind. Das soll nun mit der Einfigung des Satzes 3 klargestellt werden, nach
welchem die nach der Methode 1 hinterlegten Gelder oder angelegten sicheren liquiden
Aktiva mit niedrigem Risiko im Verhaltnis zu den Ubrigen Glaubigern des Instituts als den
Kunden gehérig gelten. Diese Zuordnung gilt fur alle Gelder, die auf dem gesonderten
Konto hinterlegt oder in sicheren liquiden Aktiva mit niedrigem Risiko angelegt sind. Folglich
steht den Kunden in einer Insolvenz ein Aussonderungsrecht an den hinterlegten oder in
sichere liquide Aktiva angelegten Geldern zu (§ 47 der Insolvenzordnung); zudem sind die
Gelder auch vor dem einzelzwangsvollstreckungsrechtlichen Zugriff einzelner Glaubiger
geschutzt, weil den Kunden in diesem Fall ein die Veraul3erung hinderndes Recht im Sinne
des § 771 der Zivilprozessordnung zusteht. Durch die Einfligung von Satz 3 wird sicherge-
stellt, dass die entgegengenommenen Geldbetrage der Zahlungsdienstnutzer und E-Geld-
Inhaber kraft Gesetzes geschutzt sind, wenn die Gelder auf einem gesonderten Konto hin-
terlegt oder in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko angelegt sind.

Aufgrund der Abwicklung der Geschafte durch die Institute kann es unvermeidlich sein,
dass sich fur eine gewisse Zeit auch Gelder auf einem zur Abwicklung von Zahlungsdiens-
ten oder dem E-Geld-Geschéaft verwendeten Konto befinden, die wirtschaftlich dem Institut
zustehen. Hierdurch wird der Schutz der entgegengenommenen Geldbetrage nicht beein-
trachtigt. Im Fall einer Unterdeckung, z.B. aufgrund einer geringeren Auszahlung an den
Zahlungsdienstleister durch einen Betreiber eines Zahlungssystems, bleibt die Moglichkeit
der Ubertragung eigener Vermdgenswerte des Instituts zum Ausgleich etwaiger
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Unterdeckungen zugunsten der Zahlungsdienstnutzer bzw. E-Geld-Inhaber erhalten. An-
sonsten genlgt es, dass die auf dem gesonderten Konto hinterlegten oder in sichere liquide
Aktiva mit niedrigem Risiko angelegten Geldbetrage auf der Grundlage der Buchhaltung
des Instituts eindeutig den einzelnen Zahlungsdienstnutzern und/oder E-Geld-Inhabern zu-
geordnet werden kdnnen. Die Neuregelung flihrt damit zu einer praziseren Umsetzung der
Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, an deren Wortlaut sie, ebenso wie an den der ubrigen
nationalen Umsetzungsgesetze, angelehnt ist.

Zu Nummer 7

(§ 20)

Sowohl § 13 Absatz 2 Nummer 3 als auch § 37 Absatz 2 Nummer 3 eréffnen die Mdglichkeit
zur Aufhebung der Erlaubnis bzw. Registrierung, sofern Tatsachen bekannt werden, die die
Versagung rechtfertigten oder die belegen, dass gegen bestimmte Mitteilungspflichten ver-
stoRen wurde. Entsprechend werden auch das Abberufungsverlangen und das Tatigkeits-
verbot als Alternative dazu auf registrierte Institute erstreckt.

Zu Nummer 8

(§ 24)

Mit der Neufassung der Regelungen werden die in den Vorschriften enthaltenen Verweise
auf die Verordnung (EU) 2021/1230, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geandert
worden sind, aktualisiert. Damit wird der Umfang der Jahresabschlussprifung sowie der
Organisationspflichten auf die Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230 erweitert.

Zu Nummer 9

(§27)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Zu Absatz 1 Satz 2 Nummer 1

Die Erganzung dient der Klarstellung, dass ein angemessenes und wirksames Risikoma-
nagement sowie eine Interne Revision essenzielle Bestandteile einer ordnungsgemalien
Geschéftsorganisation sind.

Zu Doppelbuchstabe bb

Zu Absatz 1 Satz 2 Nummer 4

Mit der Neufassung der Regelungen werden die in den Vorschriften enthaltenen Verweise
auf die Verordnung (EU) 2021/1230, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geandert
worden sind, aktualisiert. Damit wird der Umfang der Jahresabschlussprifung sowie der
Organisationspflichten auf die Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230 erweitert.
Zu Buchstabe b

Zu Absatz 4 Satz 1

Mit der Regelung werden die Verweise auf die betreffenden Verordnungen entsprechend
der Aufsichtszustandigkeiten der BaFin angepasst.
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Zu Nummer 10

(§28)
Zu Buchstabe a

Die Erganzung soll die umfassende Prifung von Geschéftsleitern sicherstellen, insoweit
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 1 des KWG.

Zu Buchstabe b

Die Erganzung soll die Prifung von Aufsichts- und Verwaltungsraten sicherstellen, insoweit
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 15 des KWG.

Zu Buchstabe ¢

Die Erganzung soll die Prifung von Aufsichts- und Verwaltungsraten sicherstellen, insoweit
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 15a des KWG.

Zu Nummer 11

(§57)

Durch Artikel 3 der Verordnung (EU) 2024/886 wird Artikel 35 der Richtlinie (EU) 2015/2366
geandert. Diese Vorschrift ist in § 57 ZAG umgesetzt, die entsprechend der Anderung in
der Verordnung (EU) 2024/886 die Streichung der bisherigen Privilegierung fir gemaf der
Richtlinie 98/26/EG benannte Zahlungssysteme in Absatz 3 Satz 1 nach sich zieht.

Zu Nummer 12
(§ 57a)

Die Verordnung (EU) 2024/886 hat die Richtlinie (EU) 2015/2366 um Artikel 35a erganzt,
den das Begleitgesetz mit der Regelung des § 57a umsetzt. Die Vorschrift verfolgt zusam-
men mit der Anderung der Richtlinie 98/26/EG das Ziel, Zahlungs- und E-Geld-Instituten
die direkte Teilnahme an Zahlungssystemen zu ermdglichen. Um zur Teilnahme zugelas-
sen zu werden, haben sie besondere Anforderungen zu erflllen, um die Stabilitat und In-
tegritat von Zahlungssystemen im Einklang mit den Anforderungen der Richtlinie 98/26/EG
zu wahren und ein umfassendes Risikomanagement flr Zahlungs- und E-Geld-Institute zu
gewahrleisten. Dafiir werden die Bestimmungen betreffend die Sicherung der Geldbetrage
der Zahlungsdienstnutzer, die Unternehmenssteuerung und Regelungen zur Geschaftsfort-
fuhrung im Krisenfall um weitere Nachweis- und Dokumentationspflichten erganzt. Um das
kontinuierliche Vorliegen dieser Voraussetzungen zu gewahrleisten, ist bestimmt, dass
Zahlungs- und E-Geld-Institute bei jeder materiell und strukturell wesentlichen Anderung
ihrer Angaben diese anzuzeigen haben.

Die BaFin, die diese Voraussetzungen gegebenenfalls bereits im Erlaubnisverfahren nach
§§ 10, 11 ZAG prift, wird als zustéandige Behorde, bei der diese weiteren Dokumentations-
und Nachweispflichten vorzulegen sind, eingesetzt. Da die Teilnahme an Zahlungssyste-
men flr Zahlungs- und E-Geldinstitute nicht zwingend ist, wird die BaFin lediglich auf An-
frage des Instituts tatig, z.B. wenn ein erforderlicher Nachweis gegenuber dem jeweiligen
Betreiber des Zahlungssystems zu erbringen ist. In diesem Rahmen prft die BaFin lediglich
das Vorliegen der Voraussetzungen fir die Beantragung einer Teilnahme.

Unter Absatz 3 wird eine spezielle Verordnungsermachtigung fur das Bundesministerium
der Finanzen geschaffen, das im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank durch Rechts-
verordnung nahere Bestimmungen tber Art, Umfang und Form der nach dieser Vorschrift
vorgesehenen Unterlagen erlassen kdnnen soll.
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Zu Nummer 13

(§64)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Anderung, die aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3 folgt.
Zu Buchstabe b

Zu Doppelbuchstabe aa

Ein fehlerhafter Verweis wird korrigiert.

Zu Doppelbuchstabe bb

Im KWG wurde ,die Uberholte Differenzierung zwischen Leichtfertigkeit und Fahrlassigkeit
aufgegeben, da eine Abgrenzung zwischen Leichtfertigkeit (= grober Fahrlassigkeit) und
(einfacher) Fahrlassigkeit bei den betroffenen Tatbestdnden nicht moglich ist.“ (RegBegr.
CRD IV-UG, BT-Drs. 17/10974, S. 95). Diese Erwagung trifft auch zu bei den entsprechen-
den Tatbestanden des ZAG. Da die Tatbestadnde des ehemaligen Absatzes 2, der in Buch-
stabe a aufgehoben wurde, als Begehungsform Vorsatz oder Fahrlassigkeit voraussetzen,
wird Absatz 3 neu strukturiert und mit den Tatbestanden des Absatzes 2 zusammengefasst.

Mit der Einfigung der Nummer 3a soll sichergestellt werden, dass die Institute von fachlich
geeigneten und zuverlassigen Geschaftsleitern in ausreichender Zahl gelenkt und von zu-
verlassigen, sachkundigen Aufsichts- bzw. Verwaltungsraten Gberwacht werden. Zugleich
erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechenden Bul3geldtatbestande des KWG, na-
mentlich § 56 Absatz 2 Nummer 1f in Verbindung mit § 24 Absatz 1 Nummern 1, 2, 15 und
15a des KWG. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahl-
reiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsver-
stoRe keine schwerwiegenderen aufsichtlichen MaRnahmen rechtfertigen, ist die BuRgeld-
bewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzu-
stellen. Mit der Erganzung zu Buchstabe b soll sichergestellt werden, dass die Anforderun-
gen an Inhaber bedeutender Beteiligungen erflllt werden. Zugleich erfolgt damit eine An-
passung an die entsprechenden Bulgeldtatbestdnde des KWG, namentlich § 56 Absatz 2
Nummer 1 a und b des KWG. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich ge-
zeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da sol-
che Rechtsverstolie keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Malnahmen rechtfertigen, ist
die BuRgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute
sicherzustellen.

Mit der Einfligung der Nummer 3b im Hinblick auf § 15 Absatz 2 Satz 1 soll durch die Bul3-
geldbewehrung die Verhinderung einer fehlenden, nicht richtigen oder nicht rechtzeitigen
Eigenmittelanzeige sichergestellt werden. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen.
Da solche Rechtsverstéfle keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Malinahmen rechtfer-
tigen, ist die BuRgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten
der Institute sicherzustellen. Zudem bedurfen die ,weiteren Angaben® im Sinne von § 29
Absatz 3 Satz 1, konkretisiert durch § 3 der ZAG-Monatsausweisverordnung und einzu-
reichen nach § 1 Absatz 1 Satz 1 der ZAG-Monatsausweisverordnung der gleichen Bul3-
geldbewehrung wie Monatsausweise. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen.
Da solche Rechtsverstolie keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Mal3nahmen rechtfer-
tigen, ist die BuRgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten
der Institute sicherzustellen.
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Zu Doppelbuchstabe cc

Die BuRgeldbewehrung wird auf Falle erstreckt, in denen Anordnungen der BaFin seitens
der Auslagerungsunternehmen nicht nachgekommen wird. Es erfolgt damit eine Anpas-
sung an § 56 Absatz 2 Nummer 3m des KWG hinsichtlich dieser neu in das ZAG aufge-
nommenen Anordnungsbefugnis.

Zu Doppelbuchstabe dd
Es handelt sich um eine Folgednderung aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3.
Zu Artikel 44 (Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes)

Zu Nummer 1

§2)

Die Anderungen in § 2 Absatz 2 WpHG beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1
Nummer 20 MiFID sowie auf Erwagungsgrund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und
dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geanderten europarechtlichen
Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tatigkeit der systematischen In-
ternalisierung wird nicht langer an einer aufwandigen quantitativen Berechnung ausgerich-
tet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es wei-
terhin sowohl im Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich moglich sein, sich freiwillig den
Anforderungen an systematische Internalisierer zu unterwerfen.

Zu Nummer 2

(§6)

Mit dem Wegfall der Vorgabe nach § 71 Absatz 3 Satz 3 entsprechend der Anderung von
§ 71 Absatz 3 Satz 1 entfallt der Regelungszweck in § 6 in Bezug auf § 71 Absatz 3.

Zu Nummer 3
Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt.

Zu Nummer 4

(§ 19)

Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europdischen Kommission uber die Gleichwertigkeit
des Rechts- und Aufsichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen
der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer
Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus Drittstaaten in das Register
nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, kdnnen die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen nach
Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen fir geeignete Gegenpar-
teien und professionelle Kunden zu erbringen. Mit der Erganzung wird klargestellt, dass
Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register fur Eigenhan-
del im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WplG (Market Maker), den sie
als Mitglied einer Borse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU (MIFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. Anders als bei aul3er-
halb von Bodrsen/Handelsplatzen betriebenem Eigenhandel sind Borsenmitglieder bzw.
Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handelsplatz einem Zulassungsverfahren und durch
die Bérse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforde-
rungen unterliegen der Borsenaufsicht bzw. der Aufsicht der BaFin Uber den Handelsplatz,
unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es,
bei Unternehmen, die als Mitglied einer Bérse oder Handelsteiinehmer an einem
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Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buch-
stabe a des WplG (Market Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsrege-
lung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch die BaFin abzusehen.

Zu Nummer 5

Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt.

Zu Nummer 6

(§ 46)

Die fur das KWG (Artikel 36 Nummer 2) vorgesehene Beschrankung des Kiindigungsschut-
zes bei sog. Risikotragern und Risikotragerinnen soll entsprechend auch auf das WpIG
Ubertragen werden. Da auch das WpIG Risikotrager definiert ist es konsequent und folge-
richtig, die Regelung auch bei Risikotragern im Sinne von § 46 WplG anzuwenden. Die
Regelung gilt damit fur alle Mittleren Wertpapierinstitute, auf Grol3e Wertpapierinstitute ist
die Regelung des KWG anzuwenden (§ 4 WplG). Dem Gedanken der Proportionalitat wird

durch die Gehaltsschwelle im Zusammenspiel mit dem kumulativen Erfordernis der Einord-
nung als Risikotrager hinreichend Rechnung getragen.

Zu Nummer 7

(§ 66)

Dies ist eine Folgeanderung wegen der Anpassung von § 14 KWG.

Zu Nummer 8

§71)

Mit der Anderung von § 71 Absatz 3 erfolgt eine Angleichung an die Vorgaben des Artikels
34 MIFID, die fir den grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehr durch inlandische
Wertpapierinstitute keine Prifung der an die als Kontaktstelle benannte zustéandige Be-
hérde des Aufnahmemitgliedstaats weiterzuleitenden Unterlagen vorsieht.

Zu Nummer 9

(§ 78c)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsatzliche
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Grinden der Rechtssicherheit
klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen
Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung maf3geblich ist.
Zu Artikel 45 (Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes)

Zu Nummer 1

(Inhaltstibersicht)

Die Inhaltslbersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erganzt.

Zu Nummer 2

(§3)
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Die Erganzung in § 3 WplG macht deutlich, dass im Fall von 6&ffentlichen Registereintra-
gungen nach § 3 Absatz 2 Satz 5 die Vorschrift des § 8a gilt, sofern sie inhaltlich anwendbar
ist. Dies bedeutet insbesondere, dass Eintragungen im &ffentlichen Register von der zu-
standigen Sammelstelle, also der BaFin, gleichzeitig mit der Bekanntmachung an ESAP zu
melden sind.

Zu Nummer 3

(§ 8a)

Es wird ein neuer § 8a WplG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementie-
rung der europaischen Vorgaben zum ESAP im WplG.

Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur
Festlegung der national zustandigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-
anforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen
an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Ubermittlungsweg
der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsibermittiungen, die direkt,
ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP er-
folgen. Letztere Ubermittlungen betreffen, wie bei § 84 WpIG, insbesondere Sanktions-
bzw. Buligeldentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen und dann veréffent-
licht werden.

Zu Nummer 4

(§ 16)

Die Erganzung soll gewahrleisten, dass die BaFin bei der Mitteilung nach § 16 Absatz 4
Satz 2, soweit dies moglich ist, die entsprechenden Vorgaben, wie z.B. Metadaten mittber-
sendet.

Zu Nummer 5

(§ 54)

Der neu eingefiihrte § 54 Absatz 3 WplG dient der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 15 der Richtlinie
(EU) 2023/2864 umgesetzt, der die Richtlinie 2019/2034 andert. Zur Umsetzung wird in
Absatz 3 eine neue Meldepflicht an die BaFin geschaffen, da bislang keine entsprechende
Meldepflicht besteht. Die Meldung an die Sammelstelle hat entsprechend den europaischen
Vorgaben gleichzeitig mit der Veréffentlichung zu erfolgen. Zudem gelten per Verweis die
Regelungen des § 8a WplG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind.
Hierdurch sind bei der Vornahme von Ubermittlungen beispielsweise die nach § 8a Absatz
2 WpIG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermitt-
lungsweg bestimmt sich ggf. nach § 8a Absatz 3 WplG. Die Meldepflicht gilt jedoch erst ab
dem in § 8a Absatz 1 WpIG vorgesehenen Zeitpunkt.

Zu Nummer 6

(§ 84)

Der neu geschaffene § 84 Absatz 5 WplG dient der Anpassung der nationalen Regelungen
an die europaischen Vorgaben zum ESAP. § 84 WpIG betrifft die Bekanntmachung von
eigenen Verwaltungssanktionen und -maf3nahmen der BaFin ohne vorausgehende Mel-
dungen von Unternehmen. Es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 8a Absatz 4
WpIG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind, aufgenommen. Damit
sind diese Entscheidungen der BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung mit den in § 8a
Absatz 4 WpIG genannten Anforderungen an ESAP zu melden.
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Zu Artikel 46 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1
(Inhaltstibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsibersicht als Folgeanderung zum Rege-
lungsteil.

Zu Nummer 2

81
Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 6a wird im Gleichlauf mit dem InvStG eine einheitliche Definition
eingefuhrt, welche Tatigkeit im Rahmen des KAGB als Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien angesehen werden. Neben den bereits im KAGB erfassten Tatigkeiten mit Bezug
zu erneuerbaren Energien gemaf Erneuerbare-Energien-Gesetz werden mit dem Warme-
planungsgesetz und dem Energieeffizienzgesetz weitere Rechtsgrundlagen in die Defini-
tion mit aufgenommen. Gleichzeitig wird die enumerative Aufzahlung bestimmter Energien
oder Energietrager aufgegeben. Damit werden umfassend die verschiedenen und gleich-
ermallen wichtigen Aspekte der Energiewende berlcksichtigt und die Vorgaben offen fir
zuklnftige Entwicklungen ausgestaltet.

Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien erfasst dabei sowohl Energie im physika-
lischen Sinn, z. B. elektrische oder thermische Energie, als auch Energietrager, wie z. B.
Strom, Biogas oder griiner Wasserstoff.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung in Nummer 2 Buchstabe b (§ 231
Absatz 3 KAGB).

Zu Nummer 3

(§37)

Mit dem Gesetz Uiber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinig-
ten Konigreichs GrofRbritannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz — Brexit-StB
vom 25.3.2019, BGBI 2019, S. 537) wurde eine Regelung zum Kindigungsschutz fur Risi-
kotrager bedeutender Institute eingefiihrt. Auch unter Bericksichtigung des sich gerade
auch fur mittlere und kleinere Finanzdienstleister verscharfenden Wettbewerbs und der Er-
fahrungen der vergangenen Jahre wird durch die in Artikel 36 Nummer 2 vorgesehene An-
derung im KWG die Beschrankung auf bedeutende Institute gestrichen. Kinftig soll die Re-
gelung auf alle Risikotrager und Risikotragerinnen i. S. d. § 2 Absatz 8 InstVergV, deren
jahrliche fixe Vergutung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen
Rentenversicherung im Sinne des § 159 SGB VI Uibersteigt und die keine Geschaftsflhrer,
Betriebsleiter und ahnliche leitende Angestellte sind, Anwendung finden.

Die hierfur leitenden Erwagungen (siehe oben Begrindung zu Artikel 36 Nummer 2) sind
auf den Fondsbereich Ubertragbar. Das KAGB definiert ebenfalls die Kategorie des Risiko-
tragers als Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil des
Unternehmens auswirkt.

Zu Nummer 4

(§ 231)
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Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 8 wird der Katalog der zulassigen Vermdgensgegenstande, die fir
ein Immobilien-Sondervermdgen erworben werden dirfen, um Beteiligungen an Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften, deren Unternehmensgegenstand darauf beschrankt ist, Anlagen
zu errichten, zu erwerben oder zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien bestimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es fur Kapitalverwaltungsgesell-
schaften maoglich, fir einen offenen Immobilienfonds in solche Anlagen indirekt auch dann
zu investieren, wenn kein unmittelbarer baulicher Zusammenhang zu einem Gebaude be-
steht. Die Erganzung soll dafiir sorgen, dass Immobilien-Sondervermdgen einen groReren
Beitrag zur Energiewende leisten kdnnen als bisher.

Die Energiewende ist ein erklartes Ziel dieser Bundesregierung. Zur Erreichung der Klima-
ziele liegt die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von Strom aus
Erneuerbaren Energien im 6ffentlichen Interesse und dient der 6ffentlichen Sicherheit. Flr
die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den Immobilien-Sondervermdgen hierzu
leisten kdnnen, spielt es jedoch keine Rolle, auf wessen Grundstiick Strom aus erneuerba-
ren Energien erzeugt wird usw. Vielmehr ist es meist so, dass die Eigentimer von Grund-
stiicken, die fir die Errichtung von Anlagen in Frage kommen, diese Grundstlicke nicht
verkaufen, sondern verpachten. Eine Regelung, die den Erwerb von Grundstiicken mit sol-
chen Anlagen regelte, wirde in der Praxis also leerlaufen. Praktisch relevant sind die Falle,
in denen Projektgesellschaften Grundsticke pachten. Durch die Zwischenschaltung der
Projektgesellschaft ist auRerdem gewahrleistet, dass das Unternehmen mit der notwendi-
gen fachlichen Expertise die Anlage betreibt, und nicht die Fondsverwaltung.

Die Beteiligung an Projektgesellschaften soll durch die Moglichkeit des Erwerbs solcher
Anlagen nicht zum Hauptzweck eines Immobilienfonds werden. Ein Fonds, der eine ent-
sprechende Bezeichnung flihrt, soll auch ganz tberwiegend in Immobilien investiert sein.
Eine Beimischung von Projektgesellschaften, die sich ausschlieldlich auf erneuerbare Ener-
gien konzentrieren, auch in Immobilienfonds erscheint angesichts der Notwendigkeit zur
Energiewende winschenswert und angemessen. Denn ein Ziel des Pariser Klimaschutz-
abkommens ist es, die Finanzstrome mit den Klimazielen in Einklang zu bringen. Immobili-
enfonds erreichen viele Anleger in der Bundesrepublik, deren Investitionen dann auch auf
diesem Weg zur Energiewende beitragen kdénnen, wenn es die Anleger mdchten. Die An-
lagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze nach § 231 Absatz 1 Satz 1
Nummer 5 KAGB flur andere Grundstlicke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von
Wohnungseigentum usw.

Aufgrund der Transparenzanforderungen des KAGB kénnen Anleger leicht erkennen, ob
ein Immobilienfonds auch in Infrastruktur-Projektgesellschaften investieren darf, und koén-
nen ihre Anlageentscheidungen entsprechend ausrichten. Risiko- und Liquiditdtsmanage-
ment einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Beteiligungen fur einen Immobilien-
fonds erwerben méchte, missen auf das im Vergleich zu einem Grundstlick andere Risi-
koprofil ausgerichtet sein, was sich aus den allgemeinen Vorschriften des KAGB ergibt.

Zu Buchstabe b

Die gegenwartige Rechtslage erlaubt bereits den Betrieb von sogenannten Aufdachanlagen
fur Immobilienfonds. Jedoch stellen sich in der Praxis haufig Abgrenzungs- und Ausle-
gungsprobleme, die unter Umstanden den Ausbau von Bestandsimmobilien durch Immobi-
lienfonds mit Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien in, an oder auf einer
Immobilie (im Folgenden vereinfachend Aufdachanlagen genannt) behindern oder zukinf-
tig den Erwerb von neuen Immobilien fir Immobilienfonds gar ausschlielen kénnten. Denn
es gibt Falle, dass die Aufdachanlage entweder mehr Strom produziert, als fir das Gebaude
bendtigt wird, oder dass die Mieter den Strom aus der Anlage gar nicht abnehmen. Deshalb
kénnen solche Anlagen bisher haufig nicht ohne Weiteres als Bewirtschaftungsgegen-
stande der Immobilie betrachtet werden.
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Zur Umsetzung der Energiewende ist es aber gerade notwendig, dass mehr Dachflachen
zur Energieerzeugung genutzt werden. So heif3t es im Koalitionsvertrag der die Bundesre-
gierung tragenden Parteien (S. 44), dass alle geeigneten Dachflachen kiinftig fir die Solar-
energie genutzt werden sollen. Bei gewerblichen Neubauten soll dies verpflichtend, bei pri-
vaten Neubauten soll es die Regel werden. In einzelnen Bundeslandern gibt es solche oder
ahnliche Pflichten schon oder sie sind in Planung. Bei zunehmender Nutzung von Dachfla-
chen durch Solaranlagen waren aber Immobilienfonds in der Zukunft immer haufiger vom
Erwerb moderner oder modernisierter Gebaude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt
wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht ausschlief3lich zur Be-
wirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich
anzusehen sind. AuRerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Im-
mobilienfonds gehalten werden, ihre Dachflachen nicht zur Solarenergiegewinnung zur
Verfligung stellen sollen.

Die Erganzung entspricht zum einen bisheriger Verwaltungspraxis. Die Erganzung tragt au-
Rerdem der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gednderte Anspriche an
die technische Gebaudeausstattung stellt. Auch Gegenstande fir Ladestationen fur Elekt-
rofahrzeuge oder Elektrofahrrader sind nicht unmittelbar fur die Bewirtschaftung einer Im-
mobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen Gebaudes mit
Ladestationen zukuinftig unabdingbar.

Gemal der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstutzt die Bundesregierung den
Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen fir nachhaltige Investitionen gesetzt wer-
den, weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen und Ladestationen erweitert wird.

Zu Buchstabe ¢

Die Anderung ist eine Folgeanderung zur Einfligung der neuen Nummer 8 in Absatz 1 Satz
1.

Zu Buchstabe d

Der neue Absatz 6 regelt, dass der Betrieb von Aufdachanlagen und Ladeinfrastruktur eine
zulassige Tatigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Immobilienfonds ist, was
auch den Verkauf des Stroms einschlie3t. Bisher wurden teilweise die Anlagen vermietet,
da Rechtsunsicherheit bestand, ob fur einen offenen Immobilienfonds Stromerzeugung zu
den zulassigen Tatigkeiten zahlt, ohne ihm den vermégensverwaltenden Charakter zu neh-
men. In Zukunft werden immer mehr Gebaude auch aufgrund von gesetzlichen Anforde-
rungen mit entsprechenden Anlagen ausgestattet sein; insbesondere bei neuen Gebauden
werden diese Anlagen zum normalen Bestand gehéren. Die sonstige Verwaltung des Ge-
baudes vom Betrieb einer solchen Anlage zu trennen, wiirde eine kinstliche Aufspaltung
der Verwaltung des Gebaudes bedeuten. Die Schaffung von Rechtsklarheit dient dazu,
dass auch Anleger von Immobilienfonds an diesem Fortschritt teilhaben kénnen und offene
Immobilien-Sondervermdgen in Zukunft nicht etwa vom Erwerb von Neubauten abgehalten
werden. Die Vorschrift gilt Gber den Verweis in § 260a auch fir Infrastruktur-Sondervermé-
gen.

Zu Nummer 5
(§ 246)

Mit der Anderung soll das Eintragungsverfahren fiir die in § 246 Absatz 1 Satz 1 vorgese-
hene Eintragung der Verfligungsbeschrankung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll
klnftig auch ohne Beibringung der bisher in § 246 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der
BaFin ermdglicht werden. So kénnen Kapitalverwaltungsgesellschaften den Grundbucham-
tern gegenlber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer beglau-
bigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Anderung
dient dem Burokratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren.
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Zu Nummer 6
(§ 261)

Die Anderung ist eine Folgednderung zur Einflihrung der Definition im neuen § 1 Absatz 19
Nummer 6a.

Zu Nummer 7
(§ 264)

Mit der Anderung soll das Eintragungsverfahren fiir die in § 264 Absatz 1 Satz 1 vorgese-
hene Eintragung der Verfligungsbeschrankung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll
kiinftig auch ohne Beibringung der bisher in § 264 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der
BaFin ermdglicht werden. So kénnen Kapitalverwaltungsgesellschaften den Grundbucham-
tern gegeniber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer beglau-
bigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Anderung
dient dem Burokratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren.

Zu Nummer 8
(§ 284)

Nach dem bisherigen Buchstaben g durfte ein offener inlandischer Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen nur in offene Fonds investieren. Dadurch waren insbesondere Beteili-
gungen an Private Equity- oder Venture Capital-Fonds, die meist geschlossene Fonds sind,
ausgeschlossen. Abhangig von der konkreten Ausgestaltung eines europaischen langfris-
tigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte
auch die Investition in einen ELTIF unzulassig sein.

Im Gleichlauf mit der Anderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG diirfen offene in-
ldndische Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen zukunftig Investmentanteile an allen
Arten von inlandischen oder auslandischen Investmentfonds erwerben.

Diese Anderung soll die Investitionsméglichkeiten eines offenen inlandischen Spezial-AlF
mit festen Anlagebedingungen verbessern. Die Rechtsanderung erméglicht, dass das in
groRem Umfang bei offenen inldndischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen vor-
handene Kapital flir den Ausbau der erneuerbaren Energien und den Investitionsbedarf im
Bereich der Infrastruktur sowie zu Investitionen in Private Equity- und Venture Capital-
Fonds genutzt werden kann.

Zu Artikel 47 (Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1

(Inhaltsubersicht)

Die Anderungen sind Folgednderungen zur Einfligung neuer Paragraphen.

Zu Nummer 2

(§ [nachster nach Verkiindung freier Bezeichner])

Die neu eingefuhrte Vorschrift des § 16a KAGB dient der nationalen Umsetzung bzw. Im-
plementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Ein-

richtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU)
2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU-Ebene in
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Bezug auf Meldepflichten an ESAP erganzen bzw. anpassen. Die genannten EU-Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Veroffentlichungsplattform, auf der Finanzinformati-
onen EU-weit gefunden und abgerufen werden kénnen. Es handelt sich hierbei um Infor-
mationen, die bereits nach bisheriger Rechtslage veréffentlicht werden, jedoch an sehr un-
terschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der ESMA.

In den einzelnen thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem KAGB, werden
zur Implementierung zentrale Normen eingefligt, die die wesentlichen Regelungen zu den
Meldungen an ESAP enthalten. Dementsprechend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur
Festlegung bzw. Klarstellung (soweit bereits durch EU-Verordnung rechtlich vorgegeben)
der national zustandigen Sammelstellen Absatz 2 enthalt Vorgaben zu den Formatanforde-
rungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen an die
Sammelstelle zu beachten sind. Absatz 3 regelt den Ubermittiungsweg der Einreichung.
Absatz 4 regelt die Ubermittlung der Informationen, die direkt, ohne vorherige Einreichung
durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Direkte Ubermittlungen
betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen
und dann verdffentlicht werden.

Zu Artikel 48 (Anderung des Pfandbriefgesetzes)

Zu Nummer 1

(Inhaltsubersicht)

Die Anderungen sind Folgednderungen zur Einfligung eines neuen Paragraphen.

Zu Nummer 2

(§ 3b)

Die Anderung fuigt § 3b als zentrale Vorschrift zur Umsetzung von Artikel 26a der Richtlinie
2919/2162 (CBD) in der Fassung von Artikel 16 der Richtlinie 2023/2864 in das Pfandbrief-
gesetz (PfandBG) ein. Im Einzelnen:

Absatz 1 Satz 1 bestimmt in Umsetzung von Artikel 26a Absatz 3 CBD die BaFin zur Sam-
melstelle fur die von Pfandbriefbanken in Umsetzung von Artikel 14 der Richtlinie
2019/2162 nach § 28 PfandBG zu verdéffentlichenden und dem zentralen europaischen Zu-
gangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben. Satz 2 verweist fur die Aufgaben der
Sammelstelle auf die entsprechende Regelung des Artikels 5 der ESAP-Verordnung
2023/2859.

Absatz 2 Satz 1 setzt die Anforderungen an die von den Pfandbriefbanken den einzu-
reichenden Transparenzangaben beizufligenden Metadaten nach Artikel 26a Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe b und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe a CBD um. Satz 2 setzt
die Pflicht zum Unterhalten einer gliltigen Rechtstragerkennung der einreichungsverpflich-
teten Pfandbrief-banken nach Artikel 26a Absatz 2 CBD um. Satz 3 verweist deklaratorisch
auf die Malgeblichkeit etwaiger Vorgaben einer auf der Grundlage der ESAP-Verordnung
erlassenen abgeleiteten Verordnung.

Absatz 3 ermdglicht es der BaFin, fiir weitere Details des Einreichungsverfahrens Vorgaben
zu machen, z.B. durch Veréffentlichung entsprechender Bestimmungen auf ihrer Internet-
seite.

Absatz 4 setzt in Satz 1 die Zuleitungspflicht der BaFin an das zentrale europaische Zu-
gangsportal fur die auf der ihrer Internetseite veroéffentlichte Liste nach § 2 Absatz 6
PfandBG und die nach § 40a PfandBG auf ihrer Internetseite verdéffentlichten Sanktionen
nach Artikel 26a Absatz 4 CBD um. Satz 2 setzt die diesbezlglichen Vorgaben an Format
und beizufigende Metadaten nach Artikel 26a Absatz 4 Unterabsatz 2 CBD um.
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Zu Nummer 3

(§ 28)

Der neue Absatz 6 regelt die Einreichungspflicht der Pfandbriefbanken fir die Uber die
BaFin als Sammelstelle dem zentralen europaischen Zugangsportal zuzuleitenden Trans-
parenzangaben und setzt damit Artikel 26a Absatz 1 und Unterabsatz 2 Buchstabe a CBD
um.

Zu Artikel 49 (Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1

§1)
Folgeanderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12.

Zu Nummer 2

§9

Die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in der Schaden- und Unfallversi-
cherung wird abgeschafft. Der aufsichtliche Erkenntnisgewinn aus der Vorlagepflicht steht
in keinem angemessenen Verhaltnis zu dem Aufwand, der fur die Versicherungsunterneh-
men und die Aufsichtsbehorde entsteht. Es reicht aus, dass die Aufsichtsbehérde im Ein-
zelfall die Versicherungsbedingungen vom Versicherer anfordern kann (§ 305 Absatz 1
Nummer 1).

Durch die Aufhebung des § 9 Absatz 4 Nummer 4 entfallt die Vorlage bei Antrag auf Er-
laubnis zum Geschaftsbetrieb. Die Folgednderung zu § 47 hebt die Vorlagepflicht fur den
laufenden Geschéftsbetrieb auf. Die Anderung gilt fiir inlandische Versicherungsunterneh-
men und fir die Niederlassungen von Versicherungsunternehmen aus Drittstaaten.

In der substitutiven Krankenversicherung wird die Vorlagepflicht der Versicherungsbedin-
gungen nach § 9 Absatz 4 Nummer 5 und § 158 aufrechterhalten. Die Aufsichtsbehorde
bendtigt sie, um die in § 257 Absatz 2a SGB V bzw. § 61 Absatz 6 SGB XI genannten
Bestatigungen abgeben zu kénnen.

Zu Nummer 3

(§ 24)

Mit dem Gesetz Uber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinig-
ten Kdnigreichs GrofRbritannien und Nordirland vom 25. Marz 2019 (BGBI 2019, S. 537)
wurde mit § 25a Absatz 5a KWG eine Regelung zum Kindigungsschutz fir Risikotrager
bedeutender Institute eingeflihrt. Diese war auf bedeutende Institute von besonders grofier
Systemrelevanz beschrankt. Versicherungsunternehmen wurden nicht erfasst, weil bei die-
sen keine vergleichbare besondere Systemrelevanz vorliegt. Diese Erwagung wurde auf
europaischer Ebene dadurch gespiegelt, dass es im Bankenbereich Vorgaben flir die Ab-
wicklung von Banken gibt, im Versicherungsbereich dagegen nicht. Mittlerweile gibt es aber
auch mit der Ende 2024 in Kraft tretenden Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens fur die
Sanierung und Abwicklung von Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen euro-
parechtliche Vorgaben zur Abwicklung von Versicherungsunternehmen. Ferner geht das
Gesetz bewusst Uber Mitarbeitende von bedeutenden Instituten, die systemrelevant im
technischen Sinne sind, hinaus. Erfasst werden nunmehr Mitarbeitende mit besonderer
Verantwortung fur die mit der Geschaftstatigkeit des Unternehmens verbundenen Risiken,
die mittelbar auch fiir das Funktionieren des Finanz- und Kapitalmarkts relevant sein kén-
nen. Mit dem vorliegenden Gesetz werden entsprechende Regelungen im KAGB und im
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WpIG fur Risikotrager im Sinne des jeweiligen Gesetzes aufgenommen. Die hierfur leiten-
den Erwagungen (siehe oben Begriindung zu Artikel 36 Nummer 2) sind auf den Versiche-
rungsbereich Ubertragbar. Die Steuerung von Risiken ist gerade im Versicherungsbereich
von zentraler Bedeutung, gerade auch im Hinblick auf die wachsende Bedeutung des Ka-
pitalmarkts und der Versicherungsbranche im Bereich der Altersvorsorge.

Auch unter Berucksichtigung der Erfahrungen der vergangenen Jahre wird eine dem § 25a
Absatz 5a KWG entsprechende Bestimmung aufgenommen. Bereits jetzt werden aufsicht-
lich sowohl auf nationaler als auch auf europaischer Ebene an Personen, deren berufliche
Tatigkeiten wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil eines Versicherungsunterneh-
mens haben, in groflen Teilen mit Banken- und Investmentrechtlichen Anforderungen ver-
gleichbare Anforderungen gestellt. Diese Personen sind aufsichtlich ebenso wie die im
KWG normierten Risikotragerinnen und Risikotrager als eine Mitarbeitergruppe mit beson-
derer Bedeutung nicht nur fir das sie beschaftigende Unternehmen anerkannt. Mit dieser
besonderen Vertrauensstellung und der Bedeutung der Tatigkeit flr das Versicherungsun-
ternehmen sowie mittelbar fir den Finanzmarkt korrespondiert ein besonders schutzwirdi-
ges Interesse des Versicherungsunternehmens, das Beschaftigungsverhaltnis zlgig und
rechtssicher beenden zu kénnen.

Dabei bestimmt das Versicherungsaufsichtsrecht bereits jetzt in Artikel 275 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/35 beziehungsweise § 4 Absatz 1 der Versicherungsvergutungsver-
ordnung besondere Anforderungen an die Vergltung von Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen
von Versicherungsunternehmen, deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Ge-
samtrisikoprofil haben. Daher kann in Anlehnung an den von der Europaische Aufsichtsbe-
horde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung fir die Versiche-
rungsaufsicht entwickelten Begriff der ,material risk takers® (Vgl. Ziffer 3.1. EIOPA BOS-
2020/40) auf diese Begriffsbestimmung zurtickgegriffen werden. Es handelt sich damit um
Personen, deren Tatigkeit nach den dort niedergelegten Kriterien eine besondere Relevanz
fur die mit der Tatigkeit des Unternehmens verbundenen Risiken hat.

Durch die Beschrankung der Anwendung der Regelung auf Mitarbeitende, deren jahrlichen
fixe Vergutung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Renten-
versicherung im Sinne des § 159 SGB VI Ubersteigt, ist im Zusammenspiel mit dem Erfor-
dernis der Einordnung berufliche Tatigkeiten wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil
eines Versicherungsunternehmens hinreichend gewahrleistet, dass nur Risikotrager erfasst
werden, die eine besondere herausgehobene Position bekleiden. Bei Angestellten mit ei-
nem Gehalt in der genannten GrélRenordnung kann davon ausgegangen werden, dass die
Tatigkeit von einem derart hohen Mal} an Vertrauen abhangig ist, dass bei Verlust des
Vertrauens in den Arbeitnehmer eine Weiterbeschaftigung dem Arbeitgeber grundsatzlich
nicht mehr zumutbar ist.

Zu Nummer 4

(§47)

Die Anzeigen nach § 47 Nummer 11 und 12 uber den Erwerb von Beteiligungen konnen
entfallen, da die Aufsichtsbehdrde ausreichende Informationen Uber andere Berichtspflich-
ten erhalt. Fur Erstversicherungsunternehmen, die dem europaischen Aufsichtsrahmen
Solvabilitat Il unterliegen, sind die bislang anzuzeigenden Angaben im Wesentlichen auch
im Meldebogen S.06.02 (Liste der Vermdgenswerte) gemafl Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2023/894 enthalten. Bei kleinen Versicherungsunternehmen, Sterbekassen, Pensi-
onskassen und Pensionsfonds kann mit Hilfe der nationalen Kapitalanlageberichtspflichten
die Aufsicht sichergestellt werden.

Die Aufhebung des § 47 Nummer 13 ist eine Folgeanderung zur Aufhebung des § 9 Absatz
4 Nummer 4.
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Zu Nummer 5

(§61)

Mit der Anderung des § 61 wird die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in
der Schaden- und Unfallversicherung auch fiir die im Wege der Niederlassungs- bzw.
Dienstleistungsfreiheit tatigen Versicherungsunternehmen aus Mitglieds- und Vertragsstaa-
ten abgeschafft.

Zu Nummer 6

(§ 162)

Die Anderung befreit Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen von den Vorlage-
pflichten nach § 141 Absatz 6 Nummer 2 und 3, die Rentenverpflichtungen und Leistungen
der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung, der
Kraftfahrt-Unfallversicherung sowie der Allgemeinen Unfallversicherung betreffen. Die Un-
ternehmen mussen kinftig nicht mehr die Berichte des Verantwortlichen Aktuars (Erlaute-
rungsbericht zur versicherungsmathematischen Bestatigung und Angemessenheitsbericht
zur vorgeschlagenen Uberschussbeteiligung) und dessen Vorschlag zur Uberschussbetei-
ligung an die Aufsichtsbehoérde tUbersenden. Denn die Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis
haben gezeigt, dass diese Unterlagen nicht zwingend erforderlich sind zur Sicherstellung
der laufenden Aufsicht Uber die Unternehmen, zumal bei vielen betroffenen Unternehmen
die Rentenverpflichtungen lediglich einen kleinen Teil der gesamten versicherungstechni-
schen Rickstellungen ausmachen, also von untergeordneter Bedeutung sind. Bei Bedarf
kann die Aufsichtsbehdrde nach § 305 Absatz 1 Nummer 1 die Unterlagen von den Versi-
cherungsunternehmen anfordern.

Zu Nummer 7

(§ 222)

Folgeanderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12.

Zu Nummer 8

(§ 224)

Folgeadnderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12.

Zu Nummer 9

(§ 293)

Durch die Anderung des § 293 Absatz 1 werden Erleichterungen fiir den Erwerb oder flr
Anderungen von bedeutenden Beteiligungen an Versicherungs-Holdinggesellschaften ge-
schaffen. Unter den Voraussetzungen des neuen § 293 Absatz 1 Satz 2 kann auf das In-
haberkontrollverfahren verzichtet werden. Eine Uberprifung des Erwerbers erfolgt ggf. mit-
telbar. Denn in Bezug auf den indirekten Erwerb von bedeutenden Beteiligungen an Toch-
ter-Versicherungsunternehmen der Versicherungs-Holdinggesellschaft sind weiterhin Inha-
berkontrollverfahren durchzufihren. AulRerdem stellen die Anzeigepflichten nach § 47
Nummer 1, 2, 5 und 7 sicher, dass die Aufsicht erforderliche Informationen erhalt.

Zu Nummer 10

(§ 331)

Folgeanderung zu § 61 Absatz 4 n. F.
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Zu Artikel 50 (Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Die Anderungen treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

Zu Nummer 1

(Inhaltstibersicht)

Die Anderungen sind Folgednderungen zur Einfligung eines neuen Paragraphen.
Zu Nummer 2

(§ 330a)

Absatz 1 des neuen § 330a bestimmt die BaFin als zustandige Sammelstelle fur Basisin-
formationsblatter zum Paneuropaischen Privaten Pensionsprodukt (PEPP). Nach Absatz 2
muissen Basisinformationsblatter elektronisch an die BaFin gemeldet werden.

Zu Artikel 51 (Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)
Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

Zu Nummer 1

(§ 34)

Die Erganzung der Verordnungsermachtigung ermdglicht es, die Versicherungs-Vergu-
tungsverordnung an die europarechtlichen Vorgaben zum ESAP anzupassen. Artikel 52
dieses Gesetzes andert die Versicherungs-Vergitungsverordnung analog zu den durch
Artikel 51 vorgenommenen Anderungen der §§ 40, 234i und 239 VAG.

Zu Nummer 2

(§ 40)

Die Anderungen in § 40 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 37
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt auf eine
gleichzeitige Ubermittlung mit der Veréffentlichung umgestellt. Zudem gelten per Verweis
die Regelungen des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen bei-
spielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu be-
achten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG.
Fir die unter Landesaufsicht stehenden Unternehmen heif3t das, dass die Berichte bei der
Landesaufsichtsbehérde und bei der BaFin parallel einzureichen sind.

Zu Nummer 3
(§ 234i)

Die Anderungen in § 234i VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der Zeitpunkt der Verdffentlichung auf
den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen
des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die
nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzu-
haltende Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Fir die unter Lan-
desaufsicht stehenden Unternehmen gelten die Ausfihrungen unter Nummer 1 entspre-
chend.
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Zu Nummer 4
(§ 239)

Die Anderungen in § 239 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der Zeitpunkt der Veroffentlichung auf
den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen
des § 330a VAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch
sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG
erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg
bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Fir die unter Landesaufsicht stehenden Unter-
nehmen gelten die Ausfliihrungen unter Nummer 1 entsprechend.

Zu Nummer 5
(§ 330a)

Die neu eingeflihrte Vorschrift des § 330a VAG dient der nationalen Umsetzung bzw. Im-
plementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Ein-
richtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU)
2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU Ebene in
Bezug auf Meldepflichten an ESAP erganzen bzw. anpassen. Die genannten EU Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Veroéffentlichungsplattform auf der Finanzinformatio-
nen EU-weit gefunden und abgerufen werden kénnen. Es handelt sich hierbei um Informa-
tionen die bereits nach bisheriger Rechtslage veréffentlicht werden, jedoch an sehr unter-
schiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der ESMA.

In den einzelnen thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem VAG, werden
zur Implementierung zentrale Normen eingeflgt, die die wesentlichen Regelungen zu den
Meldungen an ESAP enthalten. Dementsprechend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur
Festlegung bzw. Klarstellung (letzteres soweit bereits durch EU Verordnung rechtlich vor-
gegeben) der national zustandigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-
anforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen
an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Ubermittlungsweg
der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsibermittlungen, die direkt,
ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP er-
folgen. Direkte Ubermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von
Sammelstellen selbst erlassen und dann verdéffentlicht werden.

Die BaFin nimmt die Funktion der zentralen Sammelstelle auch fir Informationen wahr, die
von Unternehmen unter Landesaufsicht an ESAP zu melden sind. Fur die eigenen aufsicht-
lichen Informationen nach § 330a Absatz 5 VAG wird den Aufsichtsbehdrden die Funktion
als Sammelstelle unmittelbar durch die Richtlinienvorgaben zugewiesen. Landesaufsichts-
behérden kénnen die daraus resultierenden Aufgaben aber durch Ubertragungsvereinba-
rung an die BaFin delegieren (Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859).

Die eigentlichen Meldepflichten fur Unternehmen finden sich unter anderem verteilt in den
Fachnormen des VAG, wie z.B. in § 40 Absatz 1 VAG, und verweisen jeweils auf die Zent-
ralnorm des § 330a VAG. Zum Teil ergeben sich Meldepflichten auch direkt aus EU Ver-
ordnungen, sodass die dortigen Vorgaben unmittelbar gelten.

Zu Artikel 52 (Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung)
(§3)

Die Anderungen in § 3 Versicherungs-Verglitungsverordnung (VersVergV) dienen der na-
tionalen Umsetzung bzw. Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der
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Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zusammen-
hang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahl-
reiche Rechtstexte auf EU Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP erganzen bzw.
anpassen. Die genannten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veroffentli-
chungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden
kénnen. Es handelt sich hierbei um Informationen die bereits nach bisheriger Rechtslage
veroffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben
wird die neue Plattform von der ESMA.

Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt.
Dazu wird eine Pflicht zur Ubermittlung der erforderlichen Informationen an die BaFin als
ESAP-Sammelstelle geschaffen. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a
VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a
Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende
Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 3 VAG.

Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

Zu Artikel 53 (Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung)
Zu Nummer 1

§1)

Die EU-Prospektverordnung wird inre neueste Uberarbeitung durch die Verordnung (EU)
2024/xxxx erfahren. Nummer 4 ist dementsprechend anzupassen.

Zu Nummer 2

§4)

Es wird eine Ubergangsregelung ergéanzt anhand der Prospekte, die nach den vereinfach-
ten Offenlegungsregelungen fur Sekundaremissionen nach Artikel 14 EU-Prospektverord-
nung sowie nach Artikel 15 EU-Prospektverordnung (EU-Wachstumsprospekte) erstellt und
von der BaFin gebilligt wurden, auch nach dem Wegfall der entsprechenden Geblihrentat-
bestande noch von der BaFin abgerechnet werden kdnnen.

Zu Nummer 3

(Anlage (zu § 2 Absatz 1) Geblhrenverzeichnis)

Zu Buchstabe a

Zu Nummer 3.1

Es handelt sich um eine Folgeadnderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx.

Der Gebuhrentatbestand fir die Billigung von EU-Folgeprospekt und EU-Wachstumsemis-
sionsprospekt entspricht als Festgeblhr der Hohe nach der in Ziffer 3.1 bereits vorhande-
nen Billigungsgebuihren.

Zu Buchstabe b

Zu Nummern 3.3 und 3.4

Es handelt sich um eine Folgednderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx.
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Die Gebuhrentatbestande fir die Billigung eines Registrierungsformulars (3.3) sowie Wert-
papierbeschreibung und Zusammenfassung (3.4) des EU-Folgeprospekts entsprechen als
Festgebihren der Héhe nach der in Ziffer 3.3 und 3.4 bereits vorhandenen Billigungsge-
bihren.

Zu Buchstabe c

Zu Nummer 3.8

Die gesonderte Geblhr fur die Billigung des Prospekts eines Drittstaatenemittenten entfallt
in Folge der Neuregelungen in der Verordnung (EU) 2024/xxxx; eine Billigung durch die
BaFin ist in diesen Fallen nicht mehr vorgesehen. Die somit freigewordene Geblhrenziffer
3.8 erfasst stattdessen in Zukunft die Hinterlegung, Verwaltung und Speicherung eines
Anhang IX-Dokuments.

Die Festgeblhr betragt 174 Euro.

Zu Buchstabe d

Zu Nummer 11.1:

Die Anderung folgt aus dem neu eingefiigten § 57a ZAG, der auf entsprechende Anfrage
eines Instituts Prifungen der BaFin erforderlich macht, die nicht bereits durch andere Ge-
buhrentatbestande zum ZAG abgedeckt sind.

Zu Buchstabe e

Zu Nummer 15.1.6.2

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Aufhebung von § 246 Absatz 2 und § 264
Absatz 2 des KAGB.

Zu Artikel 54 (Anderung der Priifungsberichtsverordnung)
Zu Nummer 1
(Inhaltsubersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird aufgrund der Anderung der Uberschrift in § 28 redaktionell ange-
passt.

Zu Nummer 2

(§ 28)

Zu Buchstabe a

Die Uberschrift in § 28 wird redaktionell angepasst.
Zu Buchstabe b und Buchstabe c

Es handelt sich um redaktionelle Anderungen der Verweise auf die Verordnung 2021/1230,
die aufgrund der Anderungen in Artikel 2 der Verordnung (EU) 2024/886 erforderlich sind.

Zu Nummer 3

(§ 29)
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Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung.
Zu Buchstabe b

Die Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen im Rahmen der Prifung der
Jahresabschlisse wird um die Tatbestande der durch die Verordnung 2024/886 hinzutre-
tenden Pflichten erganzt. Damit wird sichergestellt, dass der Abschlussprifer beurteilt, ob
die getroffenen internen Vorkehrungen den geanderten Anforderungen der Verordnung
(EU) Nr. 260/2012 entsprechen.

Zu Artikel 55 (Anderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes)
Zu Nummer 1

(Artikel 16)

Zu Nummer 11

Artikel 16 Nummer 11 ZuFinG ordnet die Streichung der Pflicht zur Veroéffentlichung der
Eintragung eines Kryptowertpapiers im Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger an.
Die Regelung sollte nach Artikel 16 ZuFinG am 1. November 2025 in Kraft treten. Dieser
Ubergangszeitraum wurde vorgesehen, damit die BaFin geniigend Zeit hat, eine automati-
sierte Losung fur die Entgegennahme der Meldungen und das Flhren der Kryptowertpa-
pierliste aufzusetzen. Mit der nun erfolgten vollstandigen Aufhebung von § 20 des eWpG
entfallen die Pflicht zur Fuhrung der Kryptowertpapierliste und die Pflicht zur Bekanntma-
chung im Bundesanzeiger zeitgleich und bereits vor dem 1. November 2025.

Zu Nummern 13 und 17

Es handelt sich um Folgeanderungen.
Zu Nummer 2

(Artikel 35)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur vollstandigen Aufhebung von § 20 eWpG wie
unter Nummer 1 ausgeflhrt.

Zu Artikel 56 (Folgeanderungen)
Zu Absatz 1
Anderung der Aktuarverordnung (§ 1)

§ 6 Absatz 2 bezieht sich auf eine Vorlagepflicht, die flir Schaden- und Unfallversicherungs-
unternehmen kunftig nicht mehr gilt (vgl. § 162 VAG n. F.). Die Vorschrift wird daher fur
diese Unternehmen aufgehoben.

Zu Absatz 2 bis Absatz 8

Die Folgeanderungen sind aufgrund von Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 250/2012 (Zu-
ganglichkeit von Zahlungen) erforderlich. Danach ist sicherzustellen, dass ein Zahler, der
eine Uberweisung an einen Zahlungsempfanger vornimmt, der Inhaber eines Zahlungskon-
tos innerhalb der Union ist, nicht vorgibt, in welchem Mitgliedstaat dieses Zahlungskonto zu
fihren ist. Diese Regelung erstreckt sich wegen der Anderungen durch die Verordnung
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2024/886 auch auf Echtzeitiberweisungen. Gleiches gilt fir den Zahlungsempfanger hin-
sichtlich der Annahme von Echtzeitiberweisungen.

Zu Absatz 9

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung des § 231 KAGB durch dieses Ge-
setz mit der Klarstellung, dass die in der Verordnung adressierte AIF auch in Liquiditatsan-
lagen investieren kdnnen.

Zu Absatz 10

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung des § 231 KAGB durch dieses Ge-
setz mit der Klarstellung, dass die in der Verordnung adressierten AlIF auch in Liquiditats-
anlagen investieren kénnen.

Zu Absatz 11

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung des § 39 Absatz 3 BérsG und dem
dort vollzogenen Systemwechsel beim Rechtschutz kinftig das Spruchverfahren zu eroff-
nen.

Zu Artikel 57 (Aufhebung von Rechtsverordnungen)

Zu Absatz 1

(Marktzugangsangabenverordnung)

Mit der Streichung der §§ 102 bis 105 WpHG entfallt der Regelungszweck der MarktAngV.
Zu Absatz 2

(WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung)

Da mit der Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters auch die interne Daten-
bank der BaFin wegfallt, werden die diesbezliglichen Regelungen mit der WpHGMaAnzV
aufgehoben. Die ebenfalls in der WpHGMaAnzV enthaltenen Regelungen zur Sachkunde
und Zuverlassigkeit, die weiterhin Bestand haben sollen, werden in die WpDVerOV uber-
fuhrt. Hierbei wird die Ubergangsregelung nach § 12 WpHGMaAnzV nicht (ibernommen,
da die dort geregelten Sachverhalte nicht mehr relevant sind.

Zu Artikel 58 (Inkrafttreten)
Zu Absatz 1

Das Gesetz sollte grundsatzlich am Tag nach seiner Verkindung in Kraft treten, sofern
nicht in einem der nachfolgenden Absatze etwas Abweichendes geregelt ist, damit die in
ihm enthaltenen Anderungen ihre Wirkung so bald wie méglich entfalten kénnen. Dies gilt
insbesondere hinsichtlich der Verordnung (EU) 2024/791, die am 28. Marz 2024 in Kraft
getreten ist. Auch die Richtlinie (EU) 2024/790 ist nach ihrem Artikel 2 Absatz 1 Unterab-
satz 1 bis spatestens zum 29. September 2025 umzusetzen.

Zu Absatz 2

Die Anderungen in Artikel 39 sind als Wahlrecht ausgestaltet. Sie sollen am ersten Tag des
auf die Verkindung folgenden Quartals in Kraft treten. So kdnnen insbesondere die Erleich-
terungen hinsichtlich der optional zu befullenden Felder in den Anlagen zeitnah genutzt
werden.
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Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten der Anderungen des Gesetzes im Hinblick auf das
Millionenkreditmeldewesen. Um den betroffenen Unternehmen geniligend Zeit fiir die Um-
stellung zu geben, sollen die Anderungen in Artikel 37 Nummer 2 und Artikel 44 Nummer 7
zum Beginn des auf die Verkiindung folgenden dritten Quartals erfolgen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten der Anderungen, die zur Durchfiihrung der Verord-
nung zu Echtzeitiiberweisungen in Euro erforderlich sind.

Zu Absatz 5 bis Absatz 7

Die Regelung sieht entsprechend den Vorgaben des Listing Act unterschiedliche Zeitpunkte
vor, zu denen die Anderungen entsprechend den européischen Vorgaben in Kraft treten.

Zu Absatz 8, Absatz 10 und Absatz 11

Die Inkrafttretenszeitpunkte entsprechen den in den ESAP-Omnibus-Rechtsakten — der
Richtlinie (EU) 2023/2864 und der Verordnung (EU) 2023/2869 — jeweils vorgesehenen
Anwendungszeitpunkten.

Zu Absatz 9
Die Inkrafttretenszeitpunkte fir einzelne Regelungen in Artikel 7, 21 und 25, welche Vorga-

ben der MehrstimmrechtsRL umsetzen, entsprechen der Umsetzungsfrist nach Artikel 7
Absatz 1 der MehrstimmrechtsRL.
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		Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen

		Artikel 1

		Änderung des Spruchverfahrensgesetzes

		Das Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBl. I S. 838), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 1 wird wie folgt geändert:

		2. § 3 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 4 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		4. § 5 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		5. § 14 wird wie folgt geändert:





		Artikel 2

		Änderung des Handelsgesetzbuchs

		Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, veröffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europäischen Parlaments und ...

		1. Nach § 9c wird folgender § 9d eingefügt:

		„§ 9d

		Sammelstelle für das zentrale europäische Zugangsportal; Verordnungsermächtigung

		(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportal...

		(2) In Bezug auf Informationen, die an die das Unternehmensregister führende Stelle als Sammelstelle zu übermitteln sind, kann das Bundesministerium der Justiz im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung, die nicht de...





		2. Dem § 325 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:

		3. Dem § 335 Absatz 1d wird folgender Satz angefügt:





		Artikel 3

		Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs

		Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 2 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 9d Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

		„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsporta...



		2. § 325 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

		3. § 328b wird wie folgt geändert: 2F

		4. In § 340l Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „und 328 offenzulegen;“ die Wörter „§ 325 Absatz 1 Satz 3 sowie“ eingefügt.

		5. In § 341l Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „und 328 offenzulegen;“ die Wörter „§ 325 Absatz 1 Satz 3 sowie“ eingefügt.

		6. In § 341w Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.





		Artikel 4

		Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs

		Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 3 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 9d wird wie folgt geändert:

		„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsporta...

		„(2) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist außerdem Sammelstelle für freiwillige Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859, die von Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland unter Beachtung...



		2. In § 316a Satz 1 werden die Wörter „des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über spezifische Anforderungen an die Abschlussprüfung bei Unternehmen von öffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kom...

		3. In § 335 Absatz 1d Satz 3 wird die Angabe „Absatz 2“ durch die Angabe „Absatz 6“ ersetzt.





		Artikel 5

		Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung

		Die Börsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2832), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 2 wird wie folgt geändert:

		3. § 3 wird aufgehoben.

		4. § 9 wird wie folgt gefasst:

		„§ 9

		Streuung der Aktien

		(1) Zum Zeitpunkt der Zulassung müssen mindestens 10 Prozent des Gesamtnennbetrages, bei nennwertlosen Aktien der Stückzahl, der zuzulassenden Aktien vom Publikum erworben worden sein. Wenn Aktien derselben Gattung bereits zum Handel zugelassen sind, ...

		(2) Abweichend von Absatz 1 können Aktien zugelassen werden, wenn ein ordnungsgemäßer Börsenhandel gewährleistet und





		5. § 51 wird wie folgt gefasst:

		„§ 51

		Veröffentlichung der Zulassung

		Die Zulassung wird von der Geschäftsführung unverzüglich auf der Internetseite der Börse veröffentlicht.“





		6. § 52 wird aufgehoben.





		Artikel 6

		Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. In § 1 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe f werden nach der Angabe „S. 4“ ein Semikolon und die Wörter „L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/791 (ABl. L, 2024/791, 8.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.

		3. § 2 wird wie folgt geändert:

		„(21) Multilaterales System im Sinne dieses Gesetzes ist ein multilaterales System im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 11 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.“

		„(50) Benannte veröffentlichende Einrichtung im Sinne dieses Gesetzes ist eine benannte veröffentlichende Einrichtung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 16a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.“



		4. § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b wird wie folgt gefasst:

		5. § 6 wird wie folgt geändert:

		6. In § 22 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort „Handelsplätzen“ die Wörter „und benannten veröffentlichenden Einrichtungen“ und nach den Wörtern „Verordnung (EU) Nr. 600/2014“ die Wörter „an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde“ eing...

		7. § 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		8. § 54 Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

		9. § 57 wird wie folgt geändert:

		10. § 72 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		11. § 82 wird wie folgt geändert:

		12. § 87 wird wie folgt geändert:

		13. In § 88 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe b und in § 89 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 Buchstabe b wird jeweils die Angabe „27 und 31“ durch die Angabe „27, 31 und 39a“ ersetzt.

		14. In § 90 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „84 bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 3 bis 8“ durch die Wörter „84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt.

		15. § 91 wird wie folgt geändert:

		„(2) Für ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Absatz 1g des Kreditwesengesetzes oder nach § 15 Absatz 5a des Wertpapierinstitutsgesetzes keiner Erlaubnis bedarf, findet der 11. Abschnitt dieses Gesetzes keine Anwendung.“



		16. § 95 wird wie folgt geändert:

		17. In § 96 werden die Wörter „§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1 und Absatz 6“ durch die Wörter „§ 87 Absatz 1 bis 4 und 6“ ersetzt.

		18. Abschnitt 15 wird aufgehoben.

		19. § 120 wird wie folgt geändert:

		20. Nach § 130 wird folgender § 130a eingefügt:

		„§ 130a

		Anwendungsbestimmung für § 32 Absatz 1 Satz 1

		§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Gesetzes vom [Einfügen: Tag des Inkrafttretens und Fundstelle im BGBl.] ist erstmals auf das Geschäftsjahr anzuwenden, das nach dem [Einfügen: Tag des Inkrafttretens] beginnt.“





		21. § 141 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:





		Artikel 7

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 6 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 6 wird wie folgt geändert:

		„(2h) Die Bundesanstalt kann

		„(4a) Unbeschadet der Befugnisse der zuständigen Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Absatz 4 Satz 1 und 2 des Börsengesetzes und unbeschadet des § 8 Absatz 1 des Börsengesetzes kann die Bundesanstalt für die Zwecke des Artikels 25a der Verordnung (EU) Nr...



		3. In § 10 Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wörtern „im Sinne“ die Wörter „des Artikels 23b Absatz 7 und“ eingefügt.

		4. Nach § 63 wird folgender § 63a eingefügt:

		„§ 63a

		Besondere Verhaltens- und Informationsregeln für die Nutzung und Verbreitung von Analysen und emittentenfinanzierten Analysen

		(1) Vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder von einem Dritten erstellte Analysen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nutzt oder an Kunden oder potenzielle Kunden verbreitet, müssen redlich eindeutig sein und dürfen nicht irreführend se...

		(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass Analysen, die ganz oder teilweise durch Emittenten finanziert wurden, nur dann als „emittentenfinanzierte Analysen“ gekennzeichnet werden, wenn diese in Einhaltung des nach Artikel 24 Ab...

		(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das emittentenfinanzierte Analysen erstellt oder verbreitet, muss geeignete Vorkehrungen treffen, um zu gewährleisten, dass die Analysen den Vorgaben der Absätze 1 und 2 entsprechen und unter Einhaltung de...





		5. § 65a wird aufgehoben.

		6. § 70 wird wie folgt geändert:

		„(6b) Die Bereitstellung von Analysen stellt keine Zuwendung dar, wenn der Analyseanbieter weder Ausführungsdienstleistungen erbringt noch Teil einer Gruppe ist, zu der auch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen gehört, das Ausführungs- oder Vermit...



		7. Dem § 74 wird folgender Absatz 6 angefügt:

		„(6) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems darf die Zulassung der Aktien eines Emittenten zum Handel nicht mit der Begründung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingeführt oder geändert hat.“



		8. § 76 wird wie folgt geändert:

		„(1a) Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines multilateralen Handelssystems, so sind zusätzlich zu den in Absatz 1 genannten Vorrausetzungen die folgenden Anforderungen zu erfüllen:

		(1b) Für den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt kündigt, finden § 39 Absatz 2 bis 6 entsprechende Anwendung, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel im organisierten Markt...



		9. Nach § 76 wird folgender § 76a eingefügt:

		„§ 76a

		Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Aktien, deren Emittenten über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen

		(1) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die in Absatz 3 genannten Angaben...

		(2) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die in Absatz 3 genannten A...

		(3) Die in den Absätzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben

		(4) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass sie von den Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstel...

		(5) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass die Aktien von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfügen: Bezeichnung und F...





		10. § 120 wird wie folgt geändert:

		„(18) Die Ordnungswidrigkeit kann geahndet werden:

		(18a) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann die Ordnungswidrigkeit abweichend von Absatz 18 geahndet werden:

		(18b) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr als 100 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 18a Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fällen der Absätze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbuße bis zu ...

		(18c) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr als 125 Millionen Euro kann abweichend von

		(18d) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fällen der Absätze 14 und 15







		Artikel 8

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 7 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 24a folgende Angabe eingefügt:

		2. In § 5 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.

		3. Nach § 24a wird folgender § 24b eingefügt:

		„§ 24b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Informationen nach § 124 Absatz 1 werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 des...

		(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		4. In § 26 Absatz 1 werden die Wörter „unverzüglich nach ihrer Veröffentlichung der Bundesanstalt sowie der das Unternehmensregister führenden Stelle zur Einstellung in das Unternehmensregister zu übermitteln“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Ve...

		5. In § 40 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „u...

		6. In § 41 Absatz 1 Satz 3 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung,“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „...

		7. In § 46 Absatz 2 Satz 2 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „u...

		8. In § 49 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1 werden jeweils nach dem Wort „Bundesanzeiger“ die Wörter „und im zentralen europäischen Zugangsportal“ eingefügt.

		9. In § 50 Absatz 1 Satz 2 und § 51 Absatz 2 werden jeweils die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehm...

		10. In § 114 Absatz 1 Satz 4 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2,“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wörter...

		11. In § 115 Absatz 1 Satz 4 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wörtern...

		12. In § 116 Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der Bekanntmachung nach Satz 2“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung nach Absatz 1 Satz 1“ ersetzt und nach de...





		Artikel 9

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		§ 24b Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, das zuletzt durch Artikel 8 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:

		„(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 des Europäis...





		Artikel 10

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 9 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 24b wird wie folgt gefasst:

		„§ 24b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

		(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem ...

		(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 gemeldet:

		(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		2. § 73 wird wie folgt geändert:

		3. Nach § 76 Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefügt:

		„(1b) Wird bei der Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt ein Zulassungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz zweite Alt...







		Artikel 11

		Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

		Die Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBl. I S. 3376), die zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 6 wie folgt gefasst:

		2. In § 3 Absatz 2 werden die Wörter „Die Bundesanstalt kann die Möglichkeit eröffnen,“ durch die Wörter „Auf Verlangen der Bundesanstalt ist“ ersetzt.

		3. § 6 wird aufgehoben.

		4. § 8 Absatz 1 wird wie folgt geändert:





		Artikel 12

		Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und - Organisationsverordnung

		Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung vom 17. Oktober 2017 (BGBl. I S. 3566), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 30. September 2022 (BGBl. I S. 1603) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Nach § 13 werden die folgenden §§ 14 bis 21 eingefügt:

		„§ 14

		Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung

		(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für die Erbringung der Anlageberatung erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu br...

		(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre praktische Anwendung:

		(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b und c genannten Vorschriften dienen.

		(4) Die nach Absatz 2 Nummer 3 erforderlichen Kenntnisse müssen sich auf die Arten von Finanzinstrumenten beziehen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen anbietet oder die Gegenstand der Anlageberatung durch den Mitarbeiter sein können.

		(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, die Anlageberatung zu erbringen. Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tätigk...

		(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen ...

		(7) Die Absätze 1 bis 6 gelten für die Sachkunde von Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsunternehmen entsprechend, wenn diese Mitarbeiter strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder Kunden über solche beraten.



		§ 15

		Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters

		(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des § 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleist...

		(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre praktische Anwendung:

		(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2 Nummer 1 genannten Vorschriften dienen.

		(4) Die nach Absatz 2 Nummer 2 erforderlichen Kenntnisse müssen sich auf diejenigen Arten von Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen beziehen, die Gegenstand der Erteilung von Inform...

		(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, Informationen über Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdien...

		(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen ...



		§ 16

		Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanzportfolioverwaltung

		(1) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung im Sinne des § 87 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. D...

		(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse und ihre praktische Anwendung nach § 14 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe a und, soweit es § 64 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes betrifft, Buchstabe c sowie Nummer 3, jeweils auch in Bezug auf struktur...

		(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus insbesondere Kenntnisse in den folgenden Sachgebieten und ihre praktische Anwendung:

		(4) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 3 Nummer 1 genannten Vorschriften sowie der Verwaltungsvorschriften dienen, die von der Bundesan...

		(5) Die nach den Absätzen 2 und 3 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, die Finanzportfolioverwaltung zu erbringen. Der Mitarbeiter muss...

		(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen ...



		§ 17

		Sachkunde des Vertriebsbeauftragten

		(1) Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 87 Absatz 4 des Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleist...

		(2) Für die Anforderungen an die Sachkunde gilt § 14 Absatz 2, 3 und 5, jeweils auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, entsprechend mit der Maßgabe, dass auf diejenigen Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumente,...

		(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus insbesondere die Kenntnis der gesetzlichen Anforderungen an Vertriebsvorgaben sowie deren Ausgestaltung, Umsetzung und Überwachung.

		(4) Die nach den Absätzen 1 bis 3 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen ...



		§ 18

		Sachkunde des Compliance-Beauftragten

		(1) Der Compliance-Beauftragte im Sinne des § 87 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes muss die für seine Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Er hat die erforderliche Sachkunde nach Satz 1 kontinuierlich zu wahren und anhand geeigneter Fortbildu...

		(2) Die nach Absatz 1 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.



		§ 19

		Berufsqualifikation als Sachkundenachweis

		Die erforderliche Sachkunde gilt insbesondere durch die folgenden Berufsqualifikationen und deren Vorläufer- oder Nachfolgeberufe als nachgewiesen:



		§ 20

		Anerkennung ausländischer Berufsbefähigungsnachweise im Rahmen der Niederlas-sungsfreiheit

		(1) Als Nachweis der erforderlichen Sachkunde nach § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, nach § 15 Absatz 2, § 16 Absatz 2, § 17 Absatz 2 oder § 18 Absatz 1 Satz 2 werden auch Befähigungs- und Ausbildungsnachweise anerkannt, die

		(2) Ist die Ausübung der Tätigkeit in dem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvorschrift an eine bestimmte Berufsqualifikation gebunden, kann die Sachkunde durch jedes andere geeignete Dokument, insbesondere durch ...



		§ 21

		Zuverlässigkeit

		Die erforderliche Zuverlässigkeit nach § 87 Absatz 1 bis 4, jeweils auch in Verbindung mit § 96 oder nach § 87 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes hat in der Regel nicht, wer in den letzten fünf Jahren vor Beginn der Tätigkeit wegen eines Verbreche...





		2. Der bisherige § 14 wird § 22.





		Artikel 13

		Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung

		Die Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBl. I S. 140), die durch Artikel 6 des Gesetzes vom 12. Dezember 2019 (BGBl. I S. 2637) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 11 Absatz 1 Satz 1 Nummer 27 wird wie folgt gefasst:

		2. In der Anlage wird der Fragebogen wie folgt geändert:





		Artikel 14

		Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes

		Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I S. 3822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 9 folgende Angabe eingefügt:

		2. § 1 Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

		3. Nach § 9 wird folgender § 9a eingefügt:

		„§ 9a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.“





		4. § 10 wird wie folgt geändert:

		5. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

		6. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

		7. § 35 Absatz 1 Satz 4 wird wie folgt gefasst:

		8. In § 60 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a werden die Wörter „Abs. 2 Satz 1, auch“ durch die Wörter „Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 4, jeweils auch“ ersetzt.





		Artikel 15

		Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

		Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBl. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 1 Absatz 1 Satz 2 werden die Wörter „bezeichneten Artikel“ durch die Wörter „bezeichneten Art“ ersetzt.

		2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. In § 5 Absatz 2 wird die Angabe „Absatz 3“ durch die Angabe „Absatz 2“ ersetzt.

		4. In § 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe „und 2“ gestrichen.

		5. In § 9 Absatz 4 werden nach der Angabe „Absatz 5“ die Angabe „Unterabsatz 1“ und nach dem Wort „Buchstabe“ die Angabe „ba Ziffer iii,“ eingefügt.

		6. In § 15 Absatz 1 werden die Wörter „oder Satz 2“ gestrichen.

		7. § 18 wird wie folgt geändert:

		8. § 21 Absatz 1 und 2 wird wie folgt gefasst:

		„(1) Anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 1 Absatz 4 Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 ist die englische Sprache.

		(2) Anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 27 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind die deutsche und die englische Sprache.“



		9. § 22 wird wie folgt geändert:

		10. § 24 Absatz 3 wird wie folgt geändert:





		Artikel 16

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

		Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 15 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 12 Absatz 2 Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

		2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt geändert:





		Artikel 17

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

		Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 16 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 3 wird aufgehoben.

		3. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		4. § 6 wird aufgehoben.





		Artikel 18

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

		Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 17 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 23 wie folgt gefasst:

		2. § 23 wird wie folgt gefasst:

		„§ 23

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129, in der jeweils geltenden Fassung, ausschließlich...









		Artikel 19

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

		§ 23 des Wertpapierprospektgesetzes, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:

		„§ 23

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 und nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2631 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absa...







		Artikel 20

		Änderung des Börsengesetzes

		Das Börsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 3 wird wie folgt geändert:

		3. Nach § 3b werden die folgenden §§ 3c und 3d eingefügt:

		„§ 3c

		Abberufungsverlangen beim Börsenträger

		(1) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Geschäftsleiters eines Börsenträgers verlangen, wenn

		(2) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Mitglieds eines Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans verlangen, wenn



		§ 3d

		Abberufungsverlangen bei der Börse

		Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Geschäftsführers der Börse verlangen, wenn





		4. § 5 wird wie folgt geändert:

		„(4b) Der Börsenträger muss über Systeme und Verfahren verfügen, um

		„(9) Der Börsenträger hat der Börsenaufsichtsbehörde schwerwiegende Verstöße gegen die Handelsregeln, Störungen der Marktintegrität und Anhaltspunkte für einen Verstoß gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unverzüglich mitzuteilen un...



		5. In § 7 Absatz 3 werden die Wörter „Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9“ durch die Wörter „Absatz 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Absatz 4 Satz 9 bis 11 und Absatz 9“ ersetzt.

		6. § 10 wird wie folgt geändert:

		7. In § 12 Absatz 1 Satz 5 werden die Wörter „einschließlich der Wertpapierhandelsbanken“ durch die Wörter „und der Wertpapierinstitute“ ersetzt.

		8. In § 13 Absatz 1 wird das Wort „drei“ durch das Wort „vier“ ersetzt.

		9. § 15 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		10. § 16 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

		11. In § 19 Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe „§ 9“ durch die Wörter „Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Verbindung mit § 22“ ersetzt.

		12. § 22a wird aufgehoben.

		13. § 24 wird wie folgt geändert:

		14. In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort „zeitweilig“ die Wörter „aufgrund einer Notfallsituation“ eingefügt.

		15. Nach § 26b Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

		16. § 26e wird aufgehoben.

		17. § 26f Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

		18. In § 26g werden nach dem Wort „deren“ die Wörter „Aufträge für“ eingefügt.

		19. Nach § 26g wird folgender § 26h eingefügt:

		„§ 26h

		Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung

		(1) Die Geschäftsführung der Börse kann von den Handelsteilnehmern die Übermittlung von Daten in Bezug auf Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur Erfüllung der Anforderungen aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich ist.

		(2) Der Börsenrat kann eine Satzung erlassen, die Handelsteilnehmer zur wiederholten oder regelmäßigen Übermittlung von wiederholt oder regelmäßig erforderlichen Daten im Sinne des Absatzes 1 an die Geschäftsführung verpflichtet.“





		20. § 50 wird wie folgt geändert:





		Artikel 21

		Weitere Änderung des Börsengesetzes

		Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 20 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 48b durch die folgenden Angaben ersetzt:

		2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 38 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

		„(1) Der Emittent teilt den beabsichtigten Zeitpunkt und die Merkmale für die Aufnahme der Notierung von zum regulierten Markt zugelassenen Wertpapieren (Einführung) der Geschäftsführung mit. Das Nähere regelt die Börsenordnung.“



		4. § 39 wird wie folgt geändert:

		„(2) Die Geschäftsführung hat die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch auf Antrag des Emittenten zu widerrufen. Bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes ist ein Widerruf nur zulässig, wenn

		(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2 Nummer 1 darf das Angebot nicht von Bedingungen abhängig gemacht werden. Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes mit der Maßgabe entsprechend anzuwenden, dass diese keine Angabe...



		5. In § 41 Absatz 1 werden die Wörter „und die Einführung“ gestrichen.

		6. Dem § 48 wird folgender Absatz 6 angefügt:

		„(6) Der Börsenträger darf die Einbeziehung der Aktien eines Emittenten zum Handel in den Freiverkehr nicht mit der Begründung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingeführt oder geändert hat.“



		7. § 48a wird wie folgt geändert:

		„(1a) Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines Freiverkehrs, so sind zusätzlich zu den in Absatz 1 genannten Voraussetzungen die folgenden Anforderungen zu erfüllen:

		(1b) Für den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt kündigt, finden § 39 Absatz 2 bis 6 entsprechende Anwendung, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel im regulierten Markt b...



		8. Nach § 48a wird folgender § 48b eingefügt:

		„§ 48b

		Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emittenten über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen

		(1) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die nach Absatz 3 genannten An...

		(2) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die nach Absatz 3 genann...

		(3) Die in den Absätzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben

		(4) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass sie von den Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der Delegier...

		(5) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass die Aktien von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, entsprechend der [bitte einfügen: Bezeichnung und...





		9. Der bisherige § 48b wird § 48c.





		Artikel 22

		Weitere Änderung des Börsengesetzes

		Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 21 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 10 folgende Angabe eingefügt:

		2. § 6 Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

		„(6) Der Träger der Börse hat den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem Träger, das Erreichen, das Über- oder das Unterschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Prozent und 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapita...



		3. Nach § 10 wird folgender § 10a eingefügt:

		„§ 10a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Börsenaufsichtsbehörde ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentrali...

		(2) Für Meldungen an die Sammelstellen nach Absatz 1 gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

		(4) Die Börsenaufsichtsbehörde kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Übermittlungsweg Informationen einzureichen sind. Der Bundesanstalt sind die Informationen ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt ...

		(5) Die Informationen nach § 50a Absatz 2 Satz 11 werden von der Börsenaufsichtsbehörde an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Vero...

		(6) Die Informationen nach Absatz 4 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		4. § 25 Absatz 1b wird wie folgt gefasst:

		„(1b) Die Börsenaufsichtsbehörde und die Bundesanstalt sind von einer Aussetzung oder Einstellung des Handels nach Absatz 1 oder Absatz 1a gleichzeitig mit der Veröffentlichung in Kenntnis zu setzen. Bei der Mitteilung gelten die Anforderungen des § 1...



		5. Nach § 48a Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefügt:

		„(1b) Wird bei der Einbeziehung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt ein Einbeziehungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz zwei...







		Artikel 23

		Änderung des Vermögensanlagengesetzes

		In § 2a Absatz 1 des Vermögensanlagengesetzes vom 6. Dezember 2011 (BGBl. I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, werden nach den Wörtern „sind nicht anzuwenden auf Vermög...



		Artikel 24

		Änderung des Aktiengesetzes

		Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Dem § 8 wird folgender Absatz 7 angefügt:

		„(7) Die Satzung kann vorsehen, dass Nennbetragsaktien einen geringeren Nennwert haben dürfen. In diesem Fall müssen sie auf mindestens einen Eurocent lauten. Für Stückaktien kann die Satzung vorsehen, dass der auf die einzelne Aktie entfallende antei...



		2. Dem § 120a Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

		3. Dem § 130 Absatz 6 wird folgender Satz angefügt:

		4. Dem § 134b Absatz 5 wird folgender Satz angefügt:

		5. Dem § 134c Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:

		6. Dem § 134d Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:





		Artikel 25

		Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz

		Dem § 5 Absatz 2 des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 323) geändert worden ist, wird folgender Satz angefügt:



		Artikel 26

		Änderung des REIT-Gesetzes

		Das REIT-Gesetz vom 28. Mai 2007 (BGBl. I S. 914), das zuletzt durch Artikel 63 des Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBl. I S. 3436) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 3 wird wie folgt geändert:

		„(2) REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, an denen die REIT-Aktiengesellschaft mindestens 25 Prozent der Anteile hält und deren Unternehmensgegenstand darauf beschränkt ist,



		2. § 12 wird wie folgt geändert:





		Artikel 27

		Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere

		Das Gesetz über elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1423), das durch Artikel 16 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 20 wird aufgehoben.

		2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 31 wird wie folgt geändert:

		„(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer vollziehbaren Anordnung nach § 21 Absatz 2 Satz 2 zuwiderhandelt.“







		Artikel 28

		Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister

		§ 17 der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober 2022 (BGBl. I S. 1882) wird aufgehoben.



		Artikel 29

		Änderung des Investmentsteuergesetzes

		Das Investmentsteuergesetz vom 19. Juli 2016 (BGBl. I S. 1730), das zuletzt durch Artikel 25 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Nach § 1 Absatz 2 Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

		2. In § 4 Absatz 2 Nummer 1a Satz 1 werden die Wörter „in den Fällen des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1“ durch die Wörter „in den Fällen des § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

		3. § 6 wird wie folgt geändert:

		„(5) Sonstige inländische Einkünfte sind Einkünfte nach § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes mit Ausnahme der Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e des Einkommensteuergesetzes, soweit sie nicht von Absatz 3 oder von Absatz 4 erfasst w...

		„(5a) Von sonstigen inländischen Einkünften ist bei gewerblichen Einkünften nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes nur auszugehen, wenn der Investmentfonds seine Vermögensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Bei der Betei...

		(5b) Sonstige inländische Einkünfte sind bei inländischen Investmentfonds in der Rechtsform einer Investmentaktiengesellschaft auch Einkünfte, die die Investmentaktiengesellschaft oder eines ihrer Teilgesellschaftsvermögen erzielt aus



		4. § 7 wird wie folgt geändert:

		5. § 8 wird wie folgt geändert:

		6. § 10 wird wie folgt geändert:

		7. § 15 wird wie folgt geändert

		„(3) Die Voraussetzungen des Absatzes 2 gelten als erfüllt, wenn die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung ohne die Einnahmen aus Beteiligungen nach Absatz 2 Satz 2 in einem Geschäftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten Einn...



		8. § 26 wird wie folgt geändert:

		9. Dem § 30 Absatz 5 wird folgender Satz angefügt:

		10. Dem § 33 Absatz 4 wird folgender Satz angefügt:

		11. Dem § 57 wird folgender Absatz 10 angefügt:

		„(10) § 1 Absatz 2 Satz 2 und § 26 Nummer 4 Buchstabe h und g, Nummer 6 Satz 2 und Nummer 7a in der Fassung des Artikels 1 des Gesetzes vom [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Fundstelle des vorliegenden Änderungsgesetzes] sind ab dem 1. Januar 2026 an...







		Artikel 30

		Änderung des Einkommensteuergesetzes

		Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3366, 3862), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 6b Absatz 10 wird wie folgt geändert:

		2. Dem § 52 Absatz 14 wird folgender Satz angefügt:





		Artikel 31

		Änderung des Körperschaftsteuergesetzes

		Das Körperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBl. I S. 4144), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 5 Absatz 1 Nummer 2 werden nach den Wörtern „die Kreditanstalt für Wiederaufbau,“ die Wörter „die DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,“ eingefügt.

		2. Nach § 34 Absatz 3 Satz 4 wird folgender Satz eingefügt:





		Artikel 32

		Änderung des Gewerbesteuergesetzes

		Das Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBl. I S. 4167), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 3 Nummer 2 werden nach den Wörtern „die Kreditanstalt für Wiederaufbau,“ die Wörter „die DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,“ eingefügt.

		2. Nach § 36 Absatz 2 Satz 3 wird folgender Satz eingefügt:





		Artikel 33

		Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

		Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBl. I S. 2091), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr.411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 11 folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 11 wird folgender § 11a eingefügt:

		„§ 11a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

		(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem ...

		(5) Die Informationen nach § 66a Absatz 11, § 77 Absatz 1a, § 140 Absatz 4 und § 174 Absatz 2 und 3 werden von der Abwicklungsbehörde und die Informationen nach § 38 Absatz 1 von der Aufsichtsbehörde an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe...

		(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		3. Dem § 35 Absatz 1 werden die folgenden Sätze angefügt:

		4. Dem § 38 Absatz 1 werden die folgenden Sätze angefügt:

		5. Dem § 42 Absatz 1a wird folgender Satz angefügt:

		6. Dem § 51 Absatz 3 werden die folgenden Sätze angefügt:

		7. Dem § 66a Absatz 11 werden die folgenden Sätze angefügt:

		8. Dem § 77 Absatz 1a werden die folgenden Sätze angefügt:

		9. In § 106 Absatz 2 Satz 2 werden die Wörter „den Antrag nach § 38 Absatz 1 Satz 2“ durch die Wörter „die Einführung nach § 38 Absatz 1“ ersetzt.

		10. Dem § 140 Absatz 4 werden die folgenden Sätze angefügt:

		11. Dem § 174 Absatz 4 werden die folgenden Sätze angefügt:





		Artikel 34

		Änderung der Wirtschaftsprüferordnung

		Die Wirtschaftsprüferordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 5. November 1975 (BGBl. I S. 2803), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 17. Januar 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 12) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Nach § 37 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt:

		„(1a) Der Registerinhalt wird im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht. Für diesen Zweck übermittelt die Wirtschaftsprüferkammer die erforderlichen Informationen in einem datenextrahierbaren Format unter Angabe der Metadaten, die ein...



		2. § 69 wird wie folgt geändert:





		Artikel 35

		Änderung der Gewerbeordnung

		Dem § 34d Absatz 11 der Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBl. I S. 202), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 245) geändert worden ist, werden die folgenden Sätze angefügt:



		Artikel 36

		Änderung des Kreditwesengesetzes

		Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 1 wird wie folgt geändert:

		2. In § 25a Absatz 5a Satz 1 werden die Wörter „bedeutender Institute“ durch die Wörter „von Instituten“ ersetzt.

		3. § 32 wird wie folgt geändert:

		„(1g) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf für das Betreiben des Eigenhandels im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a keiner schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Börse oder als...



		4. In § 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 werden nach der Angabe „Abschnitt A“ die Wörter „Nummer 1 oder Nummer 2“ eingefügt.

		5. In § 44c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 werden nach der Angabe „Abschnitt A“ die Wörter „Nummer 1 oder Nummer 2“ eingefügt.

		6. In § 53p werden nach dem Wort „Kreditinstitut“ die Wörter „oder Zentralverwahrer“ eingefügt und die Angabe „2 Buchstabe b“ wird durch die Angabe „2a“ ersetzt.

		7. Dem § 53u Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:

		8. § 54 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		9. § 56 Absatz 4f wird wie folgt geändert:





		Artikel 37

		Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes

		Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 36 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 1 Absatz 16 Satz 1 werden die Wörter „die durch die Richtlinie 2009/44/EG (ABl. L 146 vom 10.6.2009, S. 37) geändert worden ist“ durch die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist...

		2. In § 14 Absatz 1 Satz 1 und 5 wird jeweils die Angabe „1 Million“ durch die Angabe „2 Millionen“ ersetzt.

		3. § 25g Absatz 1 Nummer 2 und 3 wird wie folgt gefasst:

		4. In § 29 Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe „(EG) Nr. 924/2009“ durch die Angabe „(EU) 2021/1230“ ersetzt.

		5. § 56 wird wie folgt geändert:

		„(4a) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder fahrlässig entgegen Artikel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021 über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 vom 30.7.2...

		„(6c) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr als 50 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 6 Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fällen des Absatzes 4d Nummer 18 mit einer Geldbuße bis zu 10 Proze...







		Artikel 38

		Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes

		Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 37 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 7c wie folgt gefasst:

		2. § 7c wird wie folgt gefasst:

		„§ 7c

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäis...

		(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:









		Artikel 39

		Änderung der Großkredit- und Millionenkreditverordnung

		Die Großkredit- und Millionenkreditverordnung vom 6. Dezember 2013 (BGBl. I S. 4183), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 22. Juni 2021 (BGBl. I S. 1847) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Nach § 15 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt:

		„(1a) Abweichend von Absatz 1 können die am Millionenkreditmeldeverfahren beteiligten Unternehmen von der Meldung der nach Absatz 1 Nummer 1 und 2 geforderten Daten eines einzelnen Kunden absehen, sofern die nachfolgend aufgeführten Bedingungen erfüll...



		2. Anlage 2 wird wie folgt geändert:

		3. Anlage 3 wird wie folgt geändert:

		4. Anlage 5 wird wie folgt geändert:





		Artikel 40

		Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

		In § 24 Absatz 4 Satz 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, werden die Wörter „ihren Jahresabschlus...



		Artikel 41

		Änderung der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung

		Die Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3648), die zuletzt durch Artikel 25 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 16a wie folgt gefasst:

		2. § 16a wird wie folgt geändert:

		„§ 16a

		Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230“.

		„(2) Des Weiteren hat der Abschlussprüfer darzustellen, welche Maßnahmen das Institut ergriffen hat, um die in Absatz 1 genannten Anforderungen der Verordnung (EU) 2021/1230 zu erfüllen.“





		3. § 16b Absatz 1 wird wie folgt geändert:





		Artikel 42

		Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

		Dem § 25 des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes vom 27. Juni 2013 (BGBl. I S. 1862), das zuletzt durch Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1534) geändert worden ist, wird folgender Absatz 5 angefügt:

		„(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind von den Unternehmen gleichzeitig mit ihrer Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu übersenden. Die Bundesanstalt ist zuständige Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des ...





		Artikel 43

		Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

		Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 57 folgende Angabe eingefügt:

		2. In § 2 Absatz 6 werden die Wörter „21 Absatz 1 und 3 bis 5“ durch die Wörter „21 Absatz 1, 3, 4 Satz 2 bis 7 und Absatz 5“ ersetzt.

		3. In § 9 werden nach den Wörtern „§ 15 Absatz 1 Satz 3 und 4“ ein Komma und die Wörter „Absatz 2 Satz 3“ eingefügt.

		4. In § 11 Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „Satz 1 Nummer 5“ durch die Wörter „Satz 2 Nummer 5“ ersetzt.

		5. In § 14 Absatz 1 Satz 2 werden die Wörter „Absatz 1 bis 3“ gestrichen.

		6. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		7. In § 20 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „§ 13 Absatz 2 Nummer 3 bis 5“ die Wörter „sowie des § 37 Absatz 2 Nummer 3“ und nach den Wörtern „statt die Erlaubnis“ die Wörter „oder die Registrierung“ eingefügt.

		8. § 24 Absatz 1 Satz 3 Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

		9. § 27 wird wie folgt geändert:

		„(4) Die Bundesanstalt überwacht die Einhaltung der in der Verordnung (EU) 2023/1113 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 über die Übermittlung von Angaben bei Geldtransfers und Transfers bestimmter Kryptowerte und zur Änderung d...



		10. § 28 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		11. § 57 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

		12. Nach § 57 wird folgender § 57a eingefügt:

		„§ 57a

		Voraussetzungen für die Beantragung der Teilnahme an benannten Zahlungssystemen; Verordnungsermächtigung

		(1) Zur Sicherung der Stabilität und Integrität von Zahlungssystemen verfügt ein Institut, das die Teilnahme an einem in § 1 Absatz 16 des Kreditwesengesetzes bezeichneten Zahlungssystems beantragt und einem solchen System teilnimmt, über Folgendes:

		(2) Auf Anfrage des Instituts teilt die Bundesanstalt dem Institut binnen drei Monaten nach Eingang der Unterlagen nach Absatz 1 oder bei Unvollständigkeit der Unterlagen binnen drei Monaten nach Übermittlung aller erforderlichen Unterlagen ihre Fests...

		(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank nähere Bestimmungen über Art, Umfang und Form der nach dieser Vorschrift vorgeseh...





		13. § 64 wird wie folgt geändert:





		Artikel 44

		Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

		Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBl. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

		2. In § 6 werden die Wörter „des § 71 Absatz 3,“ gestrichen.

		3. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		4. Nach § 15 Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefügt:

		„(5a) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf für das Betreiben des Eigenhandels im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a keiner schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Börse oder als Teilne...



		5. In § 38 Absatz 1 werden die Wörter „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4“ durch die Wörter „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4“ ersetzt.

		6. Dem § 46 wird folgender Absatz 4 angefügt:

		„(4) Auf Risikoträger im Sinne von Absatz 1, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch überschreitet und die keine Geschäftsf...



		7. In § 66 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „1 Million“ durch die Angabe „2 Millionen“ ersetzt.

		8. § 71 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

		„(3) Die Bundesanstalt leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die zuständige Stelle des Aufnahmevertragsstaates weiter. Das Wertpapierinstitut kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlag...



		9. Dem § 78c Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:





		Artikel 45

		Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

		Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 44 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 8 folgende Angabe eingefügt:

		2. Dem § 3 Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

		3. Nach § 8 wird folgender § 8a eingefügt:

		„§ 8a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung einer Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

		(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem ...

		(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

		(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		4. Dem § 16 Absatz 4 wird folgender Satz angefügt:

		5. Dem § 54 wird folgender Absatz 3 angefügt:

		„(3) Im Fall von Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 sind die veröffentlichten Informationen gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu übermitteln. Bei der Übermittlung gelten die Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.“



		6. Dem § 84 wird folgender Absatz 6 angefügt:

		„(6) Für Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6 entsprechend.“







		Artikel 46

		Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

		Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 34 Absatz 20 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 37 wie folgt gefasst:

		2. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geändert:

		3. § 37 wird wie folgt geändert:

		„§ 37

		Vergütungssysteme; kündigungsschutzrechtliche Stellung; Verordnungsermächtigung“.

		„(4) Auf Risikoträger im Sinne von Absatz 1, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch überschreitet und die keine Geschäftsf...





		4. § 231 wird wie folgt geändert:

		„(3) Für ein Immobilien-Sondervermögen dürfen auch Gegenstände erworben werden, die

		„(6) Gegenstände nach Absatz 3 dürfen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft für das Immobilien-Sondervermögen betrieben werden.“



		5. § 246 Absatz 2 wird aufgehoben.

		6. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

		7. § 264 Absatz 2 wird aufgehoben.

		8. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird wie folgt gefasst:





		Artikel 47

		Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

		Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird der Angabe zu Abschnitt 2 folgende Angabe vorangestellt:

		2. Dem Abschnitt 2 wird folgender § … [nächster zum Inkrafttreten freier Bezeichner] vorangestellt:

		„§ … [nächster zum Inkrafttreten freier Bezeichner]

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt oder ihre Beauftragten als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich OGAW eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

		(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem ...

		(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 gemeldet:

		(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:









		Artikel 48

		Änderung des Pfandbriefgesetzes

		Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3a folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 3a wird folgender § 3b eingefügt:

		„§ 3b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Für Zwecke des Satzes 1 Nummer 2 Buchstabe b müssen Pfandbriefbanken über eine Rechtsträgerkennung nach Maßgabe der [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 erlass...

		(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Übermittlungsweg die Daten einzureichen sind. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass die Pfandbriefbanken ein elektronisches Melde- und Veröffentlichungssystem nutzen und sich dazu einen Zug...

		(5) Die folgenden Daten werden von der Bundesanstalt dem zentralen europäischen Zugangsportal zugeleitet:

		(6) Die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:





		3. Dem § 28 wird folgender Absatz 6 angefügt:

		„(6) Pfandbriefbanken haben gleichzeitig mit der Veröffentlichung der Transparenzangaben nach den Abätzen 1 bis 4 auf ihrer Internetseite diese Angaben bei der Bundesanstalt zu melden. Für diese Meldungen gelten die Anforderungen des § 3b Absatz 2 und...







		Artikel 49

		Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 11. April 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 119) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 werden die Wörter „die §§ 39, 47 Nummer 12“ durch die Angabe „§ 39“ ersetzt.

		2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird aufgehoben.

		3. Dem § 24 wird folgender Absatz 5 angefügt:

		„(5) Auf Personen, die das Unternehmen tatsächlich leiten oder deren Tätigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicher...



		4. § 47 wird wie folgt geändert:

		5. In § 61 Absatz 4 werden die Wörter „sowie von Pflichtversicherungen“ gestrichen.

		6. In § 162 werden die Wörter „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6“ durch die Wörter „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6 Nummer 1“ ersetzt.

		7. In § 222 Absatz 4 Satz 3 werden die Wörter „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11“ durch die Wörter „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 10“ ersetzt.

		8. In § 224 Absatz 2 Satz 4 Nummer 10 wird die Angabe „und 12“ gestrichen.

		9. Nach § 293 Absatz 1 Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

		10. In § 331 Absatz 1 Nummer 2 werden die Wörter „oder eine Pflichtversicherung“ gestrichen.





		Artikel 50

		Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 49 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 330 folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 330 wird folgender § 330a eingefügt:

		„§ 330a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal

		(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Z...

		(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem ...









		Artikel 51

		Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 50 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

		2. § 40 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 234i wird wie folgt geändert:

		„(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehörde zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach Absatz 1 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4.“



		4. § 239 wird wie folgt geändert:

		„(3) Die Informationen nach Absatz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehörde zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach Absatz 2 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4.“



		5. § 330a wird wie folgt geändert:

		„(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten ...

		„(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt in Bezug auf die in Absatz 1 Nummer 2 angeführten Informationen gelten die folgenden Anforderungen:

		(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.“

		„(5) Die folgenden Informationen werden von der Aufsichtsbehörde an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

		(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen:







		Artikel 52

		Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung

		Dem § 3 Absatz 1b der Versicherungs-Vergütungsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 763), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, werden die folgenden Sätze angefügt:



		Artikel 53

		Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung

		Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung vom 2. September 2021 (BGBl. I S. 4077), die zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 1 Nummer 4 werden die Wörter „Verordnung (EU) 2021/337 (ABl. L 68 vom 26.2.2021, S. 1)“ durch die Wörter „Verordnung (EU) 2024/xxxx (ABl. xxxx) [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der Verordnung aus dem Listing Act Paket]“ ersetzt.

		2. § 4 wird wie folgt geändert:

		„(2) Für die Erhebung von Gebühren für eine gebührenpflichtige Leistung nach den Nummern 3.1, 3.3 oder Nummer 3.4 der Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebührenverzeichnis, die vor dem [bitte einsetzen: Zeitpunkt 15 Monate nach Inkrafttreten xxxx] erbracht wor...



		3. Die Anlage wird wie folgt geändert:





		Artikel 54

		Änderung der Prüfungsberichtsverordnung

		Die Prüfungsberichtsverordnung vom 11. Juni 2015 (BGBl. I S. 930), die zuletzt durch Artikel 28 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1568) geändert worden ist, wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 28 wie folgt gefasst:

		2. § 28 wird wie folgt geändert:

		„§ 28

		Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der Verordnung (EU) 2021/1230“.



		3. § 29 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geändert:





		Artikel 55

		Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes

		Das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) wird wie folgt geändert:

		1. Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 wird aufgehoben.

		2. Artikel 35 wird wie folgt geändert:





		Artikel 56

		Folgeänderungen

		(1) Dem § 1 der Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 776), die durch Artikel 6 Absatz 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, wird folgender Absatz 4 angefügt:

		„(4) Für Unternehmen nach Absatz 1 Nummer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.“



		(2) In § 17a Satz 1 des Bundesbesoldungsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Juni 2009 (BGBl. I S. 1434), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 247) geändert worden ist, werden nach der Angabe „(ABl...

		(3) In § 47 Absatz 1 Satz 1 des Ersten Buchs Sozialgesetzbuch – Allgemeiner Teil - (Artikel I des Gesetzes vom 11. Dezember 1975, BGBl. I S. 3015), das zuletzt durch Artikel 2a des Gesetzes vom 22.12.203 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, wer...

		(4) In § 118 Absatz 3 Satz 1 des Sechsten Buchs Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Rentenversicherung – in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002 (BGBl. I S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 30. Mai 2024 (BGBl. 2...

		(5) In § 96 Absatz 3 Satz 1 des Siebten Buchs Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Unfallversicherung (Artikel 1 des Gesetzes vom 7. August 1996, BGBl. I S. 1254), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 101) geändert wo...

		(6) In § 26 Absatz 2 Satz 1 des Wohngeldgesetzes vom 24. September 2008 (BGBl. I S. 1856), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, werden nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S....

		(7) In § 22g Absatz 7 Nummer 7 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Februar 2005 (BGBL. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 236) geändert worden ist, werden die Wörter „...

		(8) In § 14 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe c des Unterlassungsklagengesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. August 2002 (BGBl. I S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert w...

		(9) In § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa der Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 769), die zuletzt durch Artikel 4 Absatz 10 des Gesetzes vom 10. Juli 2020 (BGBl. I S. 1633) geändert worden ist, werden die Wörter „in Ve...

		(10) In § 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 842), die zuletzt durch Artikel 3 der Verordnung vom 19. Juli 2024 (BGBl. I S. 250) geändert worden ist, werden die Wör...

		(11) In § 1 Absatz 1 Nummer 3 des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes vom 16. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 240) werden die Wörter „, einschließlich eines Anspruchs nach § 39 Absatz 3 Satz 3 und 4 des Börsengesetzes,“ gestrichen.



		Artikel 57

		Aufhebung von Rechtsverordnungen

		(1) Die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBl. I S. 2576), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird aufgehoben.

		(2) Die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBl. I S. 3116), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBl. I S. 3810) geändert worden ist, wird aufgehoben.



		Artikel 58

		Inkrafttreten

		(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absätze 2 bis 11 am Tag nach der Verkündung in Kraft.

		(2) Artikel 39 tritt am ersten Tag des auf die Verkündung folgenden Quartals in Kraft.

		(3) Artikel 37 Nummer 2 und Artikel 44 Nummer 7 treten am ersten Tag des auf die Verkündung folgenden dritten Quartals in Kraft.

		(4) Artikel 37 Nummer 1 und 3 bis 5, die Artikel 41, 43 und 53 Nummer 3 Buchstabe d sowie die Artikel 54 und 56 Absatz 2 bis 8 treten am 9. April 2025 in Kraft.

		(5) Die Artikel 1, 5, 7 Nummer 1 Buchstabe a, Nummer 2 bis 4, 6, 8 und 10 Buchstabe b und c, die Artikel 11, 15 und 21 Nummer 2 bis 5 und 7, Artikel 33 Nummer 9, die Artikel 40 und 53 Nummer 1 und 3 Buchstabe c und Artikel 56 Absatz 11 treten am … [ei...

		(6) Die Artikel 16 und 53 Nummer 2 und 3 Buchstabe a und b treten am … [einsetzen: Datum des Tages 15 Kalendermonate nach Inkrafttreten des Listing Act] in Kraft.

		(7) Die Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 5 und 10 Buchstabe a sowie Artikel 17 Nummer 1 bis 3 treten am … [einsetzen: Datum des Tages 18 Kalendermonate nach Inkrafttreten des Listing Act] in Kraft.

		(8) Die Artikel 2, 8 und 18 treten am 10. Juli 2026 in Kraft.

		(9) Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe c, Nummer 7 und 9, Artikel 21 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 25 treten am … [einsetzen: Datum des Tages 2 Kalenderjahre nach Inkrafttreten der MehrstimmrechtsRL] in Kraft.

		(10) Die Artikel 3, 9, 47 und 50 treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

		(11) Die Artikel 4, 10, 14, 19, 22 und 24 Nummer 2 bis 6, Artikel 33 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11 sowie die Artikel 34, 35, 38, 42, 45, 48, 51 und 52 treten am 10. Januar 2030 in Kraft.
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URTEIL DES GERICHTSHOFS (Siebte Kammer)

28. November 2024(*)

,, Vorlage zur Vorabentscheidung — Gemeinsames Mehrwertsteuersystem — Richtlinie 2006/112/EG — Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ — Anwendungsbereich —

Steuerbare Umsitze — Werkvertrag zur Durchfiihrung eines Immobilienprojekts — Vertragsbeendigung durch den Werkbesteller — Begriff ,Entgelt® —

Einstufung — Verpflichtung zur Zahlung des vereinbarten Gesamtbetrags abziiglich der vom Dienstleistungserbringer eingesparten Kosten — Art. 73 —
Steuerbemessungsgrundlage

In der Rechtssache C-622/23

betreffend ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUYV, eingereicht vom Obersten Gerichtshof (Osterreich) mit Beschluss vom 25. September
2023, beim Gerichtshof eingegangen am 10. Oktober 2023, in dem Verfahren

rhtb: projekt gmbh
gegen

Parkring 14-16 Immobilienverwaltung GmbH

erlasst
DER GERICHTSHOF (Siebte Kammer)

unter Mitwirkung des Prisidenten der Ersten Kammer F. Biltgen (Berichterstatter) in Wahrnehmung der Aufgaben des Prisidenten der Siebten
Kammer, der Présidentin der Fiinften Kammer M. L. Arastey Sahun und des Richters J. Passer,

Generalanwiltin: J. Kokott,
Kanzler: A. Calot Escobar,
aufgrund des schriftlichen Verfahrens,
unter Beriicksichtigung der Erkldrungen
- der rhtb: projekt gmbh, vertreten durch Rechtsanwalt K. Klema,
- der Parkring 14-16 Immobilienverwaltung GmbH, vertreten durch Rechtsanwalt M. Hiibner,
- der Osterreichischen Regierung, vertreten durch A. Posch, J. Schmoll und F. Koppensteiner als Bevollméachtigte,
- der tschechischen Regierung, vertreten durch L. Biezinova, M. Smolek und J. V1acil als Bevollméchtigte,
- der Europiischen Kommission, vertreten durch F. Behre und J. Jokubauskaité als Bevollméchtigte,
aufgrund des nach Anhérung der Generalanwiltin ergangenen Beschlusses, ohne Schlussantrége iiber die Rechtssache zu entscheiden,
folgendes
Urteil

Das Vorabentscheidungsersuchen betrifft die Auslegung von Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ und Art. 73 der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom
28. November 2006 iiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (ABI. 2006, L 347, S. 1) (im Folgenden: Mehrwertsteuerrichtlinie).

Es ergeht im Rahmen eines Rechtsstreits zwischen zwei Gesellschaften mit Sitz in Osterreich, ndmlich der rhtb: projekt gmbh (im Folgenden: rhtb)
und der Parkring 14-16 Immobilienverwaltung GmbH (im Folgenden: Parkring) wegen der Mehrwertsteuerpflichtigkeit des Betrags, der vertraglich
geschuldet war, nachdem der Werkbesteller (Parkring) ein bereits begonnenes Bauvorhaben, zu dessen Fertigstellung das Bauunternehmen (rhtb) bereit
war, beendet hatte.

Rechtlicher Rahmen
Unionsrecht

Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der Mehrwertsteuerrichtlinie bestimmt, dass ,,Dienstleistungen, die ein Steuerpflichtiger als solcher im Gebiet eines
Mitgliedstaats gegen Entgelt erbringt, der Mehrwertsteuer unterliegen.

Art. 73 der Mehrwertsteuerrichtlinie lautet:

,.Bei der Lieferung von Gegenstdanden und Dienstleistungen, die nicht unter die Artikel 74 bis 77 fallen, umfasst die Steuerbemessungsgrundlage alles,
was den Wert der Gegenleistung bildet, die der Lieferer oder Dienstleistungserbringer fiir diese Umsétze vom Erwerber oder Dienstleistungsempfanger
oder einem Dritten erhdlt oder erhalten soll, einschlieBlich der unmittelbar mit dem Preis dieser Umsétze zusammenhingenden Subventionen.*

Osterreichisches Recht

§ 1168 Abs. 1 Satz 1 des Allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuchs in seiner auf das Ausgangsverfahren anwendbaren Fassung (im Folgenden: ABGB)
bestimmt:

,.Unterbleibt die Ausfithrung des Werkes, so gebiihrt dem Unternehmer gleichwohl das vereinbarte Entgelt, wenn er zur Leistung bereit war und durch
Umstédnde, die auf Seite des Bestellers liegen, daran verhindert worden ist; er muss sich jedoch anrechnen, was er infolge Unterbleibens der Arbeit
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erspart oder durch anderweitige Verwendung erworben oder zu erwerben absichtlich versaumt hat.*

Ausgangsverfahren und Vorlagefrage

Im Marz 2018 schlossen rhtb und Parkring einen Werkvertrag, wonach rhtb den Bau eines Immobilienprojekts fiir einen Betrag von 5 377 399,69 Euro
einschlieBlich 896 233,28 Euro Mehrwertsteuer durchfiihren sollte. Nach Beginn der Arbeiten teilte Parkring rhtb im Juni 2018 mit, dass sie aus von
rhtb nicht zu vertretenden Griinden nicht mehr wiinsche, dass rhtb dieses Projekt durchfiihre.

Am 19. Dezember 2018 forderte rhtb gemifl § 1168 Abs. 1 Satz 1 ABGB von Parkring die Zahlung des vereinbarten Betrags im Sinne dieser
Bestimmung abziiglich der Aufwendungen, die sie wegen der ungerechtfertigten Beendigung des betreffenden Werkvertrags erspart hatte.

Da Parkring diese Zahlung nicht leistete, erhob rhtb beim erstinstanzlichen Gericht Klage auf Zahlung eines Betrags von 1 540 820,10 Euro, in dem
die betreffende Mehrwertsteuer enthalten war. rhtb brachte vor, dass Parkring ungerechtfertigt von diesem Vertrag zuriickgetreten sei und daher den
vertraglich vereinbarten Betrag schulde. Parkring machte geltend, dass die Klage unbegriindet sei, da rhtb nur die Zahlung des Betrags verlangen
konne, der den durchgefiihrten Arbeiten entspreche.

Das erstinstanzliche Gericht gab dem Klagebegehren von rhtb mit der Begriindung statt, dass Parkring ungerechtfertigt vom Vertrag zuriickgetreten
sei. Es entschied, dass der Betrag, der fiir die Arbeiten zu zahlen sei, die aufgrund der Beendigung des Vertrags nicht hétten ausgefiihrt werden konnen,
der Mehrwertsteuer unterliege.

Das Berufungsgericht dnderte die Entscheidung des erstinstanzlichen Gerichts ab und entschied, dass der Betrag, der fiir die nicht ausgefiihrten
Arbeiten zu zahlen sei, nicht der Mehrwertsteuer unterliege, da zwischen den Vertragsparteien kein Leistungsaustausch stattgefunden habe.

Sowohl rhtb als auch Parkring legten gegen diese Entscheidung beim Obersten Gerichtshof (Osterreich), dem vorlegenden Gericht, Revision ein.
Dieser entschied im Wesentlichen, dass rhtb, nachdem Parkring den Werkvertrag ungerechtfertigt beendet habe, einen Anspruch auf den vertraglich
vereinbarten Betrag habe. Das vorlegende Gericht hegt jedoch mit Blick auf die Rechtsprechung des Gerichtshofs Zweifel, ob der insoweit geschuldete
Betrag als Entgelt im Sinne der Mehrwertsteuerrichtlinie anzusehen ist. Da rhtb ab der Beendigung des Werkvertrags durch Parkring nicht mehr
verpflichtet sei, die ausstehende vereinbarte Leistung zu erbringen, sei die Voraussetzung eines unmittelbaren Zusammenhangs zwischen der erhaltenen
Gegenleistung und der erbrachten Leistung nicht erfiillt.

Unter diesen Umstinden hat der Oberste Gerichtshof beschlossen, das Verfahren auszusetzen und dem Gerichtshof folgende Frage zur
Vorabentscheidung vorzulegen:

Ist Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der Mehrwertsteuerrichtlinie in Verbindung mit Art. 73 dieser Richtlinie dahin auszulegen, dass der Betrag, den ein
Werkbesteller dem Werkunternehmer auch dann schuldet, wenn die (vollstindige) Ausfiihrung des Werks unterbleibt, aber der Werkunternehmer zur
Leistung bereit war und durch Umstinde, die auf Seite des Werkbestellers liegen (zum Beispiel die Abbestellung des Werks), daran gehindert worden
ist, der Mehrwertsteuer unterliegt?

Zur Vorlagefrage

Vorab ist festzustellen, dass das Vorabentscheidungsersuchen keine Ausfiihrungen dazu enthilt, aus welchen Griinden sich das vorlegende Gericht
veranlasst sah, um eine Auslegung von Art. 73 der Mehrwertsteuerrichtlinie zu ersuchen. Dariiber hinaus geht aus dem Ersuchen nicht hervor, dass die
Auslegung dieser Bestimmung fiir die Entscheidung des Ausgangsrechtsstreits erforderlich wére.

Folglich ist davon auszugehen, dass das vorlegende Gericht mit seiner Vorlagefrage im Wesentlichen wissen mdchte, ob Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der
Mehrwertsteuerrichtlinie dahin auszulegen ist, dass der Betrag, der vertraglich geschuldet wird, weil der Empfianger einer Dienstleistung einen wirksam
geschlossenen Vertrag iiber die Erbringung dieser mehrwertsteuerpflichtigen Dienstleistung — deren Ausfiihrung der Dienstleistungserbringer begonnen
hatte und zu deren Fertigstellung er bereit war —, beendigt hat, als Entgelt fiir eine Dienstleistung gegen Entgelt im Sinne der Mehrwertsteuerrichtlinie
anzusehen ist.

GemaB Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der Mehrwertsteuerrichtlinie, der den Anwendungsbereich der Mehrwertsteuer definiert, unterliegen Dienstleistungen,
die ein Steuerpflichtiger als solcher im Gebiet eines Mitgliedstaats gegen Entgelt erbringt, der Mehrwertsteuer.

Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs wird eine Dienstleistung nur dann ,,gegen Entgelt” im Sinne dieser Bestimmung erbracht, wenn zwischen
dem Leistenden und dem Leistungsempféanger ein Rechtsverhéltnis besteht, in dessen Rahmen gegenseitige Leistungen ausgetauscht werden, wobei die
vom Leistenden empfangene Vergiitung den tatsichlichen Gegenwert fiir eine dem Leistungsempfanger erbrachte bestimmbare Dienstleistung bildet.
Dies ist dann der Fall, wenn zwischen der erbrachten Dienstleistung und dem erhaltenen Gegenwert ein unmittelbarer Zusammenhang besteht (Urteil
vom 11. Juni 2020, Vodafone Portugal, C-43/19, EU:C:2020:465, Rn. 31 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Was den unmittelbaren Zusammenhang zwischen der dem Leistungsempfanger erbrachten Dienstleistung und dem tatsichlich erhaltenen Gegenwert
angeht, hat der Gerichtshof entschieden, dass der Gegenwert des beim Abschluss eines Dienstleistungsvertrags entrichteten Preises in dem sich daraus
ergebenden Recht des Kunden besteht, in den Genuss der Erfiillung der sich aus diesem Vertrag ergebenden Verpflichtungen zu kommen, unabhingig
davon, ob er dieses Recht auch wahrnimmt. So erbringt der Dienstleister diese Leistung bereits, sobald er den Kunden in die Lage versetzt, diese
Leistung in Anspruch zu nehmen, so dass das Bestehen des erwdhnten unmittelbaren Zusammenhangs nicht durch den Umstand beeintrachtigt wird,
dass der Kunde dieses Recht nicht wahrnimmt (Urteil vom 11. Juni 2020, Vodafone Portugal, C-43/19, EU:C:2020:465, Rn. 32 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs ergibt sich, dass ein im Vorhinein festgelegter Betrag, den ein Wirtschaftsteilnehmer im Fall der vorzeitigen
Beendigung eines Dienstleistungsvertrags mit einer bestimmten Laufzeit durch seinen Kunden oder aus einem diesem zuzurechnenden Grund bezieht
und der dem Betrag entspricht, den der Wirtschaftsteilnehmer ohne die vorzeitige Beendigung wéhrend der Laufzeit erhalten hétte, als Gegenleistung
fiir eine gegen Entgelt erbrachte Dienstleistung anzusehen ist und als solche der Mehrwertsteuer unterliegt, selbst wenn die Beendigung u. a. die
Deaktivierung der vertragsgegenstindlichen Dienste vor dem Ende der vereinbarten Laufzeit zur Folge hatte (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 11. Juni
2020, Vodafone Portugal, C-43/19, EU:C:2020:465, Rn. 33 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Die gleiche Erwdgung muss erst recht in einem Sachverhalt wie dem im Ausgangsverfahren in Rede stehenden gelten, in dem der Leistende die
Ausfithrung der betreffenden Dienstleistung begonnen hatte und bereit war, sie fiir den vertraglich vereinbarten Betrag fertigzustellen.

Zum einen besteht ndmlich der Gegenwert des vom Dienstleistungsempfénger zu entrichtenden Betrags in seinem Anspruch auf Erfiillung der
Verpflichtungen aus dem Dienstleistungsvertrag durch den Dienstleister, auch wenn der Empféanger diesen Anspruch aus einem ihm zuzurechnenden
Grund nicht mehr wahrnehmen mdchte (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 11. Juni 2020, Vodafone Portugal, C-43/19, EU:C:2020:465, Rn. 35).

In einem Sachverhalt wie dem im Ausgangsverfahren in Rede stehenden hat der Dienstleistungserbringer dem Empfanger nicht nur erméglicht, im
Sinne der oben in Rn. 17 angefiihrten Rechtsprechung in den Genuss der Dienstleistung zu kommen, sondern er hat, da er mit den vereinbarten
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Arbeiten bereits begonnen hatte, einen Teil dieser Leistung tatsachlich erbracht und war bereit, sie fertigzustellen.

Zum anderen sind bei der Anwendung des gemeinsamen Mehrwertsteuersystems auch die wirtschaftlichen und geschiftlichen Gegebenheiten des
betreffenden Umsatzes zu beriicksichtigen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 11. Juni 2020, Vodafone Portugal, C-43/19, EU:C:2020:465, Rn. 40 und
die dort angefiihrte Rechtsprechung). Bei wirtschaftlicher Betrachtung ist aber festzustellen, dass der gemaf3 § 1168 Abs. | ABGB zu zahlende Betrag
nicht nur das fir die fraglichen Dienstleistungen vertraglich vereinbarte Entgelt abziiglich der ersparten Betrige widerspiegelt, so dass ein
unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem im Ausgangsverfahren streitigen Betrag und der erbrachten Dienstleistung besteht, sondern dariiber
hinaus dem Dienstleister eine vertragliche Mindestvergiitung sichert.

Die Auslegung in Rn. 18 des vorliegenden Urteils wird nicht durch das Argument entkréftet, dass — dhnlich wie der Gerichtshof im Urteil vom 18. Juli
2007, Société thermale d’Eugénie-les-Bains (C-277/05, EU:C:2007:440), in Bezug auf Angeld zum Ausgleich des Schadens, der einem Dienstleister
aufgrund der Stornierung durch einen Gast entsteht, entschieden habe — vorliegend der vertraglich vorgesehene Betrag eine pauschale Entschiddigung
fiir den Schaden darstelle, der dem Dienstleistungserbringer dadurch entstanden sei, dass der Dienstleistungsempfanger den Vertrag beendet habe.

Die Sachlage, iiber die der Gerichtshof im Urteil vom 18. Juli 2007, Société thermale d’Eugénie-les-Bains (C-277/05, EU:C:2007:440), zu entscheiden

hatte, entsprach namlich nicht der im Ausgangsverfahren in Rede stehenden und war dieser auch nicht dhnlich. In dem genannten Urteil hat der
Gerichtshof insbesondere festgestellt, dass kein unmittelbarer Zusammenhang zwischen der erbrachten Dienstleistung und der erhaltenen
Gegenleistung bestand, da die Zimmerreservierung keine eigenstindige, bestimmbare Dienstleistung darstellte. Er hat ferner entschieden, dass das
Angeld in einem Sachverhalt wie dem, der Gegenstand der Rechtssache war, in der das genannte Urteil ergangen ist, eine pauschale Entschidigung
darstellte, die dazu diente, den Dienstleistungserbringer nach dem Riicktritt eines Gastes zu entschiddigen, und somit kein Entgelt fiir eine solche
Leistung war.

Im Gegensatz dazu liegt im vorliegenden Fall durchaus eine individualisierbare Dienstleistung vor. Der Dienstleister hatte aulerdem mit den
vereinbarten Arbeiten begonnen und war bereit, diese vollstindig auszufithren, um den Vertrag ordnungsgeméf zu beenden. Dass dies nicht geschehen
ist, lag daran, dass der Begiinstigte die Leistungen des Dienstleisters aus von diesem nicht zu vertretenden Griinden nicht mehr in Anspruch nehmen
wollte. Zudem entspricht der dem Dienstleister zu zahlende Betrag dem Betrag, der vertraglich fiir die vollstdndige Ausfiihrung der Dienstleistung
vorgesehen war, abziiglich der wegen der Nichtvollendung des Werks ersparten Betrage. Dieser Betrag stellt daher keinen pauschalen Schadensersatz
dar, mit dem ein entstandener Schaden ersetzt werden soll.

Nach alledem ist auf die Vorlagefrage zu antworten, dass Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der Mehrwertsteuerrichtlinie dahin auszulegen ist, dass der Betrag,
der vertraglich geschuldet wird, weil der Empfanger einer Dienstleistung einen wirksam geschlossenen Vertrag iiber die Erbringung dieser
mehrwertsteuerpflichtigen Dienstleistung — deren Ausfithrung der Dienstleistungserbringer begonnen hatte und zu deren Fertigstellung er bereit war —,
beendigt hat, als Entgelt fiir eine Dienstleistung gegen Entgelt im Sinne der Mehrwertsteuerrichtlinie anzusehen ist.

Kosten

Fiir die Beteiligten des Ausgangsverfahrens ist das Verfahren Teil des beim vorlegenden Gericht anhéngigen Verfahrens; die Kostenentscheidung ist
daher Sache dieses Gerichts. Die Auslagen anderer Beteiligter fiir die Abgabe von Erklarungen vor dem Gerichtshof sind nicht erstattungsfahig.

Aus diesen Griinden hat der Gerichtshof (Siebte Kammer) fiir Recht erkannt:

Art. 2 Abs. 1 Buchst. ¢ der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. November 2006 iiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem

ist dahin auszulegen,

dass der Betrag, der vertraglich geschuldet wird, weil der Empfinger einer Dienstleistung einen wirksam geschlossenen Vertrag iiber die

Erbringung dieser mehrwertsteuerpflichtigen Dienstleistung — deren Ausfiihrung der Dienstleistungserbringer begonnen hatte und zu deren
Fertigstellung er bereit war —, beendigt hat, als Entgelt fiir eine Dienstleistung gegen Entgelt im Sinne der Richtlinie 2006/112 anzusehen ist.

Biltgen Arastey Sahtin Passer

Verkiindet in 6ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 28. November 2024.

Der Kanzler Der Prisident

A. Calot Escobar K. Lenaerts

*  Verfahrenssprache: Deutsch.
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Urteil vom 20. September 2024, IXR 5/24

Entgeltliche Ablosung eines Nief3brauchs an GmbH-Anteilen
ECLI:DE:BFH:2024:U.200924.1XR5.24.0
BFH IX. Senat

EStG & 17 Abs 1, EStG & 20 Abs 1 Nr 1, EStG § 20 Abs 5 S 3, EStG & 24 Nr 1 Buchst a, EStG & 24 Nr 2, AO § 39 Abs 2 Nr 1,
FGO & 118 Abs 2, EStG VZ 2018

vorgehend FG Nurnberg, 29. September 2023, Az: 7 K 1029/21
Leitsatze

1. Ob das wirtschaftliche Eigentum an GmbH-Anteilen dem NieRbrauchsberechtigten zuzurechnen ist, ist Gegenstand der
tatrichterlichen Wirdigung durch das Finanzgericht und daher wegen & 118 Abs. 2 der Finanzgerichtsordnung fur das
Revisionsgericht grundsatzlich bindend.

2. Ist der VorbehaltsnieRbraucher nicht wirtschaftlicher Eigentimer der GmbH-Anteile, ist die Ablosung des Niefibrauchs
ein fur ihn nicht steuerbarer Vorgang.

Tenor

Auf die Revision der Klagerin werden das Urteil des Finanzgerichts Nurnberg vom 29.09.2023 - 7 K 1029/21 und die
Einspruchsentscheidung vom 21.07.2021 aufgehoben.

Die Einkommensteuer 2018 wird unter Abanderung des Einkommensteuerbescheids vom 22.06.2021 auf den Betrag
festgesetzt, der sich ohne Berlicksichtigung der Zahlung von ... € flir die Ablésung des Niefbrauchs ergibt.

Die Berechnung der Steuer wird dem Beklagten Ubertragen.

Die Kosten des gesamten Verfahrens hat der Beklagte zu tragen.

Tatbestand

1 Die Beteiligten streiten Uber die steuerliche Behandlung der entgeltlichen Ablésung eines Vorbehaltsnieftbrauchs
an Geschaftsanteilen an einer GmbH bei der Niefsbrauchsberechtigten.

2 Die Klagerin und Revisionsklagerin (Klagerin) Ubertrug mit notariellem Vertrag vom xx.xx.2012 ihre Beteiligung an
der ... GmbH (Z-GmbH) im Wege der vorweggenommenen Erbfolge unter Vorbehalt eines NieRbrauchs, der
insbesondere das Gewinnbezugsrecht umfasste, unentgeltlich auf ihren Sohn.

3 Im Rahmen der VerauBerung der Geschaftsanteile mit Urkunde vom xx.xx.2018 vereinbarten die Klagerin und ihr
Sohn die Aufhebung des Niebrauchs an den Anteilen an der Z-GmbH gegen Zahlung von ... € (Ablosebetrag).

4 Der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt --FA--) erfasste den Ablosebetrag im Einkommensteuerbescheid der
Klagerin fir das Streitjahr 2018 als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb im Sinne von § 17 i.V.m. § 24 des
Einkommensteuergesetzes (EStG). Wahrend des Einspruchsverfahrens wurde der Einkommensteuerbescheid
mehrfach geandert (Bescheide vom 26.01.2021 und 22.06.2021). Das Einspruchsverfahren blieb ohne Erfolg
(Einspruchsentscheidung vom 21.07.2021).

5 Soweit die Klagerin im finanzgerichtlichen Verfahren geltend gemacht hatte, dass die Zahlung des Abldsebetrags
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eine nicht steuerbare Umschichtung auf der privaten Vermdgensebene darstelle, hatte die Klage keinen Erfolg. Das
Finanzgericht (FG) stellte fest, dass der Sohn im Jahr 2012 auch wirtschaftlicher Eigentumer der GmbH-
Geschaftsanteile geworden sei. Es gab dem hilfsweisen Begehren der Kldgerin statt, mit dem sie eine
Berlcksichtigung des Ablosebetrags bei den Einklinften aus Kapitalvermdgen begehrt hatte.

6  Mit ihrer Revision rugt die Klagerin die Verletzung materiellen Rechts (§ 24 Nr. 1 Buchst. a i.V.m. § 20 Abs. 1 Nr. 1
EStG). Die Zahlung des Ablosebetrags stelle eine nicht steuerbare Umschichtung auf der privaten Vermogensebene
dar.

7  Die Klagerin beantragt sinngematf3,
das angefochtene Urteil aufzuheben und den Einkommensteuerbescheid 2018 vom 22.06.2021 sowie die
Einspruchsentscheidung vom 21.07.2021 dahingehend zu andern, dass der Ablosebetrag nicht beriicksichtigt wird.

8 Das FA beantragt,
die Revision zurlickzuweisen.

Entscheidungsgrunde

9 Die Revision ist begrundet. Sie fihrt gemaR § 126 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 der Finanzgerichtsordnung (FGO) zur
Aufhebung des angefochtenen Urteils und zur Stattgabe der Klage.

10 Ausgehend von der den Senat bindenden Feststellung des FG, die Klagerin habe das wirtschaftliche Eigentum an
den GmbH-Geschaftsanteilen in 2012 verloren, ist die Entscheidung des FG rechtsfehlerhaft, der Ablosebetrag sei
als Entschadigung fir entgehende Einnahmen aus Kapitalvermdgen zu versteuern (dazu unter 1.). Bei Annahme
fehlenden wirtschaftlichen Eigentums der Klagerin an den GmbH-Geschaftsanteilen sind auch andere
Besteuerungstatbestande ausgeschlossen (dazu unter 2.).

11 1. Zu Unrecht gelangt das FG zu dem Ergebnis, dass der Ablésebetrag von der Klagerin als Einkiinfte aus
Kapitalvermogen gemaf3 § 20 Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG zu versteuern ist.

12 a) Nach & 24 Nr. 1 Buchst. a EStG gehoren zu den Einklnften im Sinne des & 2 Abs. 1 EStG auch Entschadigungen,
die als Ersatz fir entgangene oder entgehende Einnahmen gewahrt worden sind.

13 aa) Die Vorschrift des & 24 EStG hat keine die Einkiinfte erweiternde, sondern lediglich eine die Reichweite der
einzelnen Einkunftsarten klarstellende Bedeutung. Diese Klarstellung hat eine doppelte Wirkung. Einmal ist ihr
positiv zu entnehmen, zu welcher Einkunftsart eine Entschadigung gehdrt. Zum anderen hat die Vorschrift auch
eine negative Rechtsfolge. Sie stellt in Nr. 1 Buchst. a klar, dass alle diejenigen Entschadigungen aus dem
Regelungsbereich des & 2 Abs. 1 EStG ausgenommen sind, die fur entgangene oder entgehende Einnahmen gewahrt
werden, die ihrerseits nicht unter die Einklinfte im Sinne des & 2 Abs. 1 EStG fallen. Die Entschadigung soll also
nicht unter weitergehenden Voraussetzungen den Einkiinften zugerechnet werden als die entgehende oder
entgangene Einnahme, an deren Stelle sie tritt (vgl. Urteile des Bundesfinanzhofs --BFH-- vom 16.08.1978 -

IR 73/76, BFHE 126, 199, BStBL 11 1979, 120; vom 11.02.2015 - VIII R 4/12, BFHE 249, 154, BStBL Il 2015, 647,

Rz 17). Es muss demzufolge eine kausale Verknlipfung zwischen der Entschadigung und den entgangenen
Einnahmen bestehen (BFH-Urteil vom 11.02.2015 - VIII R 4/12, BFHE 249, 154, BStBL Il 2015, 647, Rz 17). Mithin
setzen nachtragliche Einklinfte voraus, dass dem Steuerpflichtigen die EinkUnfte, fur die Entschadigung gewahrt
wird, auch steuerlich zuzurechnen sind. Einkiinfte sind demjenigen zuzurechnen, der den Tatbestand der Erzielung
der Einkilinfte erfillt (§ 2 Abs. 1 Satz 1 EStG).

14 bb) Einnahmen aus Kapitalvermdgen erzielt derjenige, der die rechtliche und tatsachliche Macht hat, das in § 20
Abs. 1 Nr. 1 bis 7 EStG genannte Kapitalvermdgen entgeltlich auf Zeit zur Nutzung zu Gberlassen, wobei das
Rechtsverhaltnis magebend ist, auf dem die Uberlassung des Kapitalvermégens zur Nutzung beruht (BFH-Urteil
vom 14.02.2022 - VIII R 30/18, BFHE 276, 58, BStBL I1 2022, 548, Rz 15, m.w.N.). Zurechnungssubjekt einer
Ausschuttung durch eine GmbH ist danach grundsatzlich der Anteilseigner (8§ 20 Abs. 5 Satz 1 und 2 EStG, & 39
Abs. 1 der Abgabenordnung --AO--).

15 Einem zivilrechtlich hiervon abweichenden Glaubiger der Ausschuttung (zum Beispiel aufgrund einer Abtretung
gemaf’ & 398 des Blrgerlichen Gesetzbuchs --BGB-- oder aufgrund einer NieBbrauchsbestellung gemaf: § 1068
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BGB) ist die Ausschiittung nur dann einkommensteuerlich zuzurechnen, wenn ihm die Dispositionsbefugnis Uber die
Einkunftsquelle eingeraumt ist und seine Rechtsposition somit Uber das blofse Empfangen der Einklinfte
hinausgeht. Hierfir reicht es nicht aus, wenn an einem GmbH-Geschaftsanteil unentgeltlich ein NieBbrauch
zugunsten eines Dritten bestellt wurde, der dem NieRbrauchsberechtigten lediglich einen Anspruch auf den mit der
Beteiligung verbundenen Gewinnanteil gemaf’ § 1068 Abs. 2, § 1030 i.V.m. § 99 Abs. 2, § 100, § 101 Nr. 2 BGB
einrdumt. Erforderlich ist vielmehr, dass der NieRbrauchsberechtigte --zum Beispiel durch Ubergang der
Mitverwaltungsrechte, insbesondere der Stimmrechte oder durch Einraumung einer Stimmrechtsvollmacht-- eine
Rechtsposition innehat, die ihm entscheidenden Einfluss auf die Geschicke der Gesellschaft verschafft und insofern
dem zivilrechtlichen Gesellschafter gleichstellt.

Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus & 20 Abs. 5 Satz 3 EStG, wonach ein Niefbrauchsberechtigter als
Anteilseigner gilt, wenn ihm die Einnahmen im Sinne des & 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG zuzurechnen sind. Diese Norm
regelt keine abweichende Zurechnung der Einnahmen, sondern setzt diese voraus und fingiert den
NieRRbrauchsberechtigten sodann als Anteilseigner (vgl. BFH-Urteil vom 14.02.2022 - VIII R 30/18, BFHE 276, 58,
BStBL 11 2022, 548, Rz 16, m.w.N.). § 20 Abs. 5 Satz 1 bis 3 EStG geht auf die fast wortgleichen, durch das
Standortsicherungsgesetz vom 13.09.1993 (BGBL | 1993, 1569) in § 20 Abs. 2a Satz 1 bis 3 EStG in der bis zum
Unternehmensteuerreformgesetz 2008 vom 14.08.2007 (BGBL | 2007, 1912) giiltigen Fassung eingefiigten
Regelungen zuruck. Durch die Einfligung dieser Regelungen sollte keine von den allgemeinen Grundsatzen
abweichende steuerliche Zurechnung von Einklnften aus Kapitalvermogen erfolgen. Vielmehr sollte lediglich
klargestellt werden, dass ein Dividendenanspruch bis zum Zeitpunkt des Gewinnverteilungsbeschlusses ein
unselbstandiger Bestandteil des Stammrechts ist und daher von demjenigen als Kapitalertrag zu versteuern ist, dem
im Zeitpunkt des Gewinnverteilungsbeschlusses das Stammrecht steuerlich zuzurechnen ist (BTDrucks 12/5016,

S. 87). & 20 Abs. 5 Satz 3 EStG setzt mithin fir eine Zurechnung der Einnahmen aus einer Beteiligung an einer GmbH
zum Nief3brauchsberechtigten voraus, dass diesem auch das wirtschaftliche Eigentum im Sinne von & 39 Abs. 2 Nr. 1
AO an den Geschaftsanteilen, an denen der NieRbrauch eingerdaumt wurde, zusteht (so im Ergebnis auch
Brandis/Heuermann/Ratschow, & 20 EStG Rz 455; Buge in Herrmann/Heuer/Raupach, & 20 EStG Rz 25).

cc) Das wirtschaftliche Eigentum an einem Kapitalgesellschaftsanteil geht auf einen Erwerber tUber, wenn er
aufgrund eines (birgerlich-rechtlichen) Rechtsgeschafts bereits eine rechtlich geschutzte, auf den Erwerb des
Rechts gerichtete Position erworben hat, die ihm gegen seinen Willen nicht mehr entzogen werden kann und die
mit dem Anteil verbundenen wesentlichen Rechte (insbesondere Gewinnbezugsrecht und Stimmrecht) sowie das
Risiko einer Wertminderung und die Chance einer Wertsteigerung auf ihn Gbergegangen sind (stéandige
Rechtsprechung des BFH, Senatsurteil vom 24.01.2012 - IX R 51/10, BFHE 236, 356, BStBL 11 2012, 308, Rz 15,
m.w.N.; vgl. auch Binnewies, GmbH-Steuerberater --GmbH-StB-- 2018, 183, 184). Hierfur reicht es nicht aus, wenn
an einem GmbH-Geschaftsanteil unentgeltlich ein NieBbrauch zugunsten eines Dritten bestellt wurde, der dem
Niefsbrauchsberechtigten lediglich einen Anspruch auf den mit der Beteiligung verbundenen Gewinnanteil gemaf
§ 1068 Abs. 2, 8§ 1030 i.V.m. &§ 99 Abs. 2, § 100, 8 101 Nr. 2 BGB einrdumt. Erforderlich ist vielmehr, dass der
NieRbrauchsberechtigte eine Rechtsposition innehat, die ihm entscheidenden Einfluss auf die Geschicke der
Gesellschaft verschafft und insofern dem zivilrechtlichen Gesellschafter gleichstellt (Senatsurteil vom 24.01.2012 -
IXR 51/10, BFHE 236, 356, BStBL Il 2012, 308, Rz 15 und BFH-Urteil vom 14.02.2022 - VIII R 29/18, BFHE 276, 49,
BStBL 11 2022, 544, Rz 16; Binnewies, GmbH-StB 2018, 183, 184).

dd) Ob das wirtschaftliche Eigentum an GmbH-Geschaftsanteilen dem Nief3brauchsberechtigten zuzurechnen ist,
bleibt indes eine Tatfrage des Einzelfalls. Die Feststellung des wirtschaftlichen Eigentums ist Gegenstand der
tatrichterlichen Wirdigung durch das FG und daher wegen & 118 Abs. 2 FGO fir den BFH grundsatzlich bindend.
Das Revisionsgericht prift lediglich, ob das FG die gesetzlichen Auslegungsregeln sowie die Denkgesetze und
Erfahrungssatze beachtet und die fir die Vertragsauslegung bedeutsamen Begleitumstande erforscht und rechtlich
zutreffend gewurdigt hat (Senatsurteil vom 18.11.2014 - IX R 49/13, BFHE 247, 435, BStBL |1 2015, 224, Rz 15 und
BFH-Urteil vom 23.02.2021 - II R 44/17, BFHE 272, 384, BStBL 11 2022, 188, Rz 22, m.w.N.). Verstofit die
Sachverhaltswirdigung des FG nicht gegen Denkgesetze oder allgemeine Erfahrungssatze, ist sie fur den BFH selbst
dann bindend, wenn sie nicht zwingend, sondern nur moglich ist (standige Rechtsprechung, vgl. z.B. BFH-Urteile
vom 19.03.2009 - IV R 45/06, BFHE 225, 334, BStBL Il 2009, 902; vom 20.11.2012 - VIII R 57/10, BFHE 239, 422,
BStBL Il 2014, 56). Eine tatrichterliche Wurdigung ist danach unter anderem zu beanstanden, wenn sie
widerspruchlich ist (BFH-Urteile vom 23.08.2023 - X R 15/22, Rz 34 sowie vom 12.04.2018 - IV R 5/15, BFHE 261,
157, BStBL 11 2020, 118, Rz 27, m.w.N.).

b) Daran gemessen kommt das FG zu Unrecht zu dem Ergebnis, der Kldgerin sei der Ablosebetrag als Einkunfte nach
§ 20 Abs. 1 Nr. 1i.V.m. & 24 Nr. 1 Buchst. a EStG zuzurechnen, obwohl das wirtschaftliche Eigentum an den Anteilen
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bereits 2012 auf den Sohn libergegangen ist. Die Feststellung des FG, das wirtschaftliche Eigentum an den
Geschaftsanteilen an der Z-GmbH sei bereits mit der Ubertragung des zivilrechtlichen Eigentums im Rahmen der
vorweggenommenen Erbfolge von der Klagerin auf ihren Sohn ibergegangen, schlief3t es aus, der Klagerin die
Einkiinfte aus Kapitalvermogen nach & 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG zuzurechnen. Da & 24 Nr. 1 Buchst. a EStG keine die
Einklnfte erweiternde Bedeutung hat, liegen bei der Klagerin insoweit keine steuerbaren Einkinfte vor.

aa) Zwar kann bei Bestellung eines Vorbehaltsniefsbrauchs an einem GmbH-Anteil nach MaRgabe der
zugrundeliegenden vertraglichen Vereinbarungen und der tatsachlichen Durchfliihrung durch die Vertragsbeteiligten
die Annahme wirtschaftlichen Eigentums beim NiefRbraucher anstelle des zivilrechtlichen Anteilsinhabers maglich
sein. In diesem Fall geht das wirtschaftliche Eigentum am Gesellschaftsanteil nicht bereits bei Bestellung des
VorbehaltsnieRbrauchs, sondern erst bei dessen Ablosung lber. So liegt der Fall hier aber nicht. Das FG ist auf der
Grundlage seiner Feststellungen und unter Wirdigung des Gesamtbilds der tatsachlichen Verhaltnisse zu dem
Ergebnis gekommen, das wirtschaftliche Eigentum sei bereits 2012 anlasslich der Anteilsiibertragung unter
Vorbehaltsniefsbrauch mit Vertrag vom xx.xx.2012 von der Klagerin auf ihren Sohn ibergegangen.

bb) Diese Sachverhaltswurdigung des FG ist fur den Senat bindend, da sie moglich ist (8 118 Abs. 2 FGO). Die
Feststellung wirtschaftlichen Eigentums ist --wie oben dargelegt-- Gegenstand der tatrichterlichen Wirdigung und
daher nur eingeschrankt im Revisionsverfahren uberprifbar (BFH-Urteil vom 23.02.2021 - Il R 44/17, BFHE 272,
384, BStBL 11 2022, 188, Rz 22, m.w.N.; s.a. Senatsurteil vom 24.01.2012 - IX R 51/10, BFHE 236, 356, BStBL 1l 2012,
308, Rz 21). Das FG hat die fur die Auslegung und Durchfiuihrung der Vereinbarungen vom xx.xx.2012 und vom
xx.xx.2018 mafigeblichen Umstande untersucht und gewdrdigt. Anhaltspunkte dafir, dass das FG bei der Auslegung
der zugrundeliegenden vertraglichen Vereinbarungen die gesetzlichen Auslegungsregeln nicht beachtet oder
Denkgesetze und allgemeine Erfahrungssatze verletzt hat, liegen nicht vor. Verfahrensrugen, die sich gegen die
Feststellung des der Ausgangsentscheidung zugrundeliegenden Sachverhalts seitens des FG richten, sind nicht
erhoben worden.

) Rechtsfehlerhaft ist weiter die Annahme des FG, dass der Klagerin, obwohl sie bereits mit der zivilrechtlichen
Anteilsubertragung im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge auch das wirtschaftliche Eigentum an den
Anteilen an der Z-GmbH verloren hat, nach & 20 Abs. 5 Satz 3 EStG die Dividenden aus der Beteiligung steuerlich
zuzurechnen sein sollen. Denn das Gewinnbezugsrecht ist als dessen unmittelbarer Ausfluss an den Geschaftsanteil
gebunden (Urteil des Bundesgerichtshofs --BGH-- vom 30.06.2004 - VIII ZR 349/03, unter 11.1.; BFH-Urteil vom
02.10.2018 - IV R 24/15, Rz 49) und kann nicht von diesem abgespalten werden (Verse in Scholz, GmbHG, 13. Aufl.,
§ 29 Rz 10, m.w.N.; allgemein zum Abspaltungsverbot BGH-Urteil vom 25.02.1965 - Il ZR 287/63, BGHZ 43, 261,
unter I.2.; H. Bartl in HK GmbH-Recht, 8. Aufl., § 14 GmbHG Rz 11, m.w.N.).

2. Die bindende Feststellung der Vorinstanz, dass die Klagerin bereits 2012 neben dem zivilrechtlichen auch das
wirtschaftliche Eigentum an den GmbH-Geschaftsanteilen verloren habe, lasst es nicht zu, den Ablosebetrag fiir die
Aufgabe des Nief3brauchsrechts einem anderen Besteuerungstatbestand zuzuweisen.

a) Zum einen unterliegt der Ablosebetrag nicht § 17 EStG. Zu den Einklinften aus Gewerbebetrieb gehort nach § 17
Abs. 1 Satz 1 EStG auch der Gewinn aus der Veraufierung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft, wenn der
Veraufderer innerhalb der letzten funf Jahre am Kapital der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens
1 % beteiligt war, wobei nach § 17 Abs. 1 Satz 3 EStG zu den Anteilen an einer Kapitalgesellschaft unter anderem
die Anteile an einer GmbH zahlen. Eine Veraufierung von Anteilen an Kapitalgesellschaften liegt vor, wenn der
Erwerber vom VeraufRerer zumindest das wirtschaftliche Eigentum an den Ubertragenen Anteilen erlangt (vgl.
Senatsurteile vom 18.11.2014 - IX R 30/13 und vom 13.10.2015 - IX R 43/14, BFHE 251, 236, BStBL Il 2016, 212,
Rz 11). Da nach den Feststellungen des FG das wirtschaftliche Eigentum bereits im Jahr 2012 mit der Ubertragung
des zivilrechtlichen Eigentums im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge auf den Sohn Ubergegangen ist, liegt
im Moment der Ablésung des Niefibrauchs keine Anteilsverauerung im Sinne von § 17 EStG vor.

b) Zum anderen ist der Ablosebetrag nicht als Einklnfte aus einer ehemaligen Tatigkeit nach § 17 i.V.m. § 24 EStG
von der Klagerin zu versteuern.

aa) Die entgeltliche Ablésung des Niefibrauchs ist nicht nach § 24 Nr. 1 Buchst. a EStG steuerbar. Da die Klagerin
nach den Feststellungen des FG bereits mit der Ubertragung des zivilrechtlichen Eigentums auch das
wirtschaftliche Eigentum verloren hat, fehlt es jedenfalls an der kausalen Verknupfung zwischen der Zahlung des
Ablésebetrags und der Aufgabe der Geschiaftsanteile an der Z-GmbH. Infolge des Ubergangs des wirtschaftlichen
Eigentums waren die Einnahmen von deren Sohn und nicht von der Kldgerin als Einkiinfte zu versteuern. Die
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Vereinnahmung des Ablosebetrags bei der Klagerin ist daher als nicht steuerbare Vermdégensumschichtung
einzuordnen.

bb) Auch liegen keine Einkiinfte aus einer ehemaligen steuerbaren Tatigkeit nach & 24 Nr. 2 EStG vor. Aufgrund der
Unentgeltlichkeit der Anteilsiibertragung im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge im Jahr 2012 fehlt es
bereits an der Verwirklichung von Einkinften im Sinne von & 17 EStG (vgl. Schiefl, Mitteilungen des Bayerischen
Notarvereins 2016, 91, 92). Die Vorschrift des & 24 EStG knUpft an eine bereits vorliegende Verwirklichung eines
Einklnftetatbestands an und hat --wie oben ausgefiihrt-- keine die Einklinfte erweiternde, sondern lediglich eine
die Reichweite der einzelnen Einkunftsarten klarstellende Bedeutung.

3. Die Sache ist spruchreif. Das FG hat --fiir die Revisionsinstanz nach & 118 Abs. 2 FGO bindend-- einen Ubergang
des wirtschaftlichen Eigentums im Jahr 2012 angenommen. Im Streitjahr 2018 hat die Klagerin daher weder einen
Anteil Ubertragen noch war sie wirtschaftliche Eigentimerin der Anteile. Der Ablésebetrag in Hohe von ... € ist
weder bei den Einklinften aus & 17 EStG noch als Entschadigung fur entgehende Einnahmen aus Kapitalvermogen
nach & 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG zu versteuern und unterliegt auch aus anderen Grinden nicht der Besteuerung. Da das
FG nicht festgestellt hat, dass die Klagerin im Streitjahr aufgrund des Niebrauchs Bezuige aus der Z-GmbH erhalten
hat, ist die Einkommensteuer 2018 unter Abanderung des Einkommensteuerbescheids vom 22.06.2021 auf den
Betrag festzusetzen, der sich ohne Berlicksichtigung der Zahlung von ... € flr die Ablésung des Niefibrauchs ergibt.

4. Die Kostenentscheidung beruht auf & 135 Abs. 1 FGO. Die Ubertragung der Berechnung der Einkommensteuer
beruht auf & 100 Abs. 2 Satz 2, & 121 Satz 1 FGO.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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BFH Bundesfinanzhof %

Urteil vom 31. Juli 2024, 1| R 20/22

Bemessung der Schenkungsteuer bei niedrig verzinsten Darlehen
ECLI:DE:BFH:2024:U.310724.11R20.22.0
BFH II. Senat

BewG & 13 Abs 1, BewG & 13 Abs 2 Halbs 2, BewG & 15 Abs 1, BewG & 198, ErbStG & 7 Abs 1 Nr 1, ErbStG & 9 Abs 1 Nr 2,
ErbStG & 10 Abs 1 S 6, ErbStG & 12 Abs 1, EStG & 6 Abs 1 Nr 3, FGO & 118 Abs 2, ErbStG & 1 Abs 1 Nr 2, GG Art 3 Abs 1,
EStG VZ 2016

vorgehend Finanzgericht Mecklenburg-Vorpommern, 27. April 2022, Az: 3 K 273/20
Leitsatze

1. Die Gewahrung eines nicht marktiblich verzinsten Darlehens ist als gemischte Schenkung zu versteuern.

2. Bei der Bemessung des Zinsvorteils kann der in § 15 Abs. 1 des Bewertungsgesetzes festgelegte Zinssatz von 5,5 %
nicht herangezogen werden, wenn ein niedrigerer marktiblicher Wert fur vergleichbare Darlehen feststeht.

Tenor

Auf die Revision des Klagers wird das Urteil des Finanzgerichts Mecklenburg-Vorpommern vom 27.04.2022 - 3K 273/20
aufgehoben.

Die Steuer wird unter Anderung des Schenkungsteuerbescheids vom 29.11.2017 in Gestalt der Einspruchsentscheidung
vom 13.07.2020 auf 59.140 € festgesetzt.

Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.

Die Kosten des gesamten Verfahrens haben der Klager in Hohe von 26 % und der Beklagte in Hohe von 74 % zu tragen.

Tatbestand

1  Der Klager und Revisionsklager (Klager) erhielt mit Vertrag vom 03.11.2016 von seiner Schwester ein Darlehen in
Hohe von 1.875.768,05 €. Das Darlehen galt als zum 01.01.2016 ausgezahlt. Die Darlehenssumme wurde
ruckwirkend zum 01.01.2016 mit 1 % verzinst. Das Darlehen wurde auf unbestimmte Zeit gewahrt und konnte mit
einer Frist von zwolf Monaten erstmals zum 31.12.2019 gekundigt werden.

2 Mit Bescheid vom 29.11.2017 setzte der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt --FA--) Schenkungsteuer in
Hohe von 229.500 € fest. Dabei ging das FA von einem steuerpflichtigen Erwerb in Hohe von 785.008 € mit Wirkung
zum 01.01.2016 aus. In der verbilligten Uberlassung der Darlehenssumme zur Nutzung sah es eine freigebige
Zuwendung in Hohe der Differenz zwischen dem tatsachlich vereinbarten Zinssatz von 1 % und dem Zinssatz fiir
den einjahrigen Betrag der Nutzung einer Geldsumme gemaR § 15 Abs. 1 des Bewertungsgesetzes (BewG) in Hohe
von 5,5 %. Da es sich um Nutzungen und Leistungen von ungewisser Dauer handelte, bewertete es den
Nutzungsvorteil gemaf? § 13 Abs. 2 Halbsatz 2 BewG mit dem 9,3 fachen des Jahreswerts in Hohe von 84.409,56
(1.875.768,05 € x 4,5 %), also mit 785.008,91 €.

3  Den Einspruch des Klagers wies das FA mit Einspruchsentscheidung vom 13.07.2020 als unbegriindet zurlick. Es sah
die vergiinstigte Uberlassung der Darlehenssumme weiterhin als gemischte Schenkung an, ging nunmehr jedoch
von dem 23.03.2017 als Bewertungsstichtag und Besteuerungszeitpunkt --dem Tag der Rechtswirksamkeit der
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notwendigen familiengerichtlichen Genehmigung durch amtsgerichtlichen Beschluss-- aus. Der vereinbarte Zinssatz
von 1 % war nach der Auffassung des FA nicht marktiiblich. GemaR den Statistiken der Deutschen Bundesbank sei
unter Berucksichtigung des Datums des Vertragsschlusses einerseits und der Kiindigungsmadglichkeit zum
31.12.2019 andererseits ein Effektivzinssatz zwischen 2,67 % und 2,81 % marktublich gewesen. Der in § 15 Abs. 1
BewG festgelegte Zinssatz von 5,5 % sei im Streitfall zugrunde zu legen, da ein marktiblicher Zinssatz fur
vergleichbare Darlehen nicht habe festgestellt werden konnen. Die zwischen dem Klager und seiner Schwester
vereinbarten Darlehenskonditionen wurden hinsichtlich Laufzeit, Falligkeit und Tilgung von marktublichen
Darlehensbedingungen abweichen. Deshalb kénnten die vom Kliger vorgelegten Kreditangebote, die im Ubrigen
erst im Januar 2018 erstellt worden seien, nicht als Vergleich herangezogen werden.

Die Klage vor dem Finanzgericht (FG) blieb ohne Erfolg. Zur Begriindung fihrte das FG im Wesentlichen aus, die
Schenkung sei bereits zum 01.01.2016 erfolgt. An diesem Tag habe das Darlehen laut dem Darlehensvertrag als
ausgezahlt gegolten und der Klager habe das Darlehen nutzen konnen. Die Kreditzinsen fur private Haushalte bei
einer Zinsbindung von einem bis funf Jahren hatten im Durchschnitt des Jahres 2016 bei 2,67 % effektiv und im
Durchschnitt der Monate August bis Oktober 2016 bei 2,71 % effektiv gelegen. Fur wirtschaftlich selbstandige
Personen hatten die Darlehenszinsen bei einer Zinsbindung von ein bis funf Jahren im Durchschnitt des Jahres
2016 2,81 % effektiv und im Durchschnitt der Monate August bis Oktober 2016 2,88 % effektiv betragen. Der
Klager habe das Darlehen im Zusammenhang mit der Ubernahme des landwirtschaftlichen Betriebs seines Vaters
und daher als wirtschaftlich tatige Person aufgenommen. Die Differenz laut dem vereinbarten Zinssatz von 1 % und
dem nach Angaben der Deutschen Bundesbank zu zahlendem Zinssatz von 2,81 % habe nominal 1,81 % betragen.
Nicht erkennbar sei, dass der Klager auf dem Kapitalmarkt eine vergleichbare Finanzierung zu einem niedrigeren
Zinssatz habe erhalten kdnnen. Die vom Klager vorgelegten Schreiben seien fiir einen Nachweis nicht geeignet. Das
Urteil des FG ist in Entscheidungen der Finanzgerichte 2022, 1782 veroffentlicht.

Mit seiner Revision macht der Klager eine Verletzung der 8 7 Abs. 1 Nr. 1, § 12 Abs. 1 des Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuergesetzes (ErbStG) und des & 15 Abs. 1 BewG geltend. Es liege keine freigebige Zuwendung vor.
Weder der Schwester des Klagers noch dem Rechtsanwalt, der als Erganzungspfleger fir die Schwester dem
Darlehensvertrag zugestimmt habe, sei die teilweise Unentgeltlichkeit bewusst gewesen. Zudem habe der Klager
einen niedrigeren als den in & 15 Abs. 1 BewG festgelegten Zinssatz von 5,5 % fiir die zur Nutzung Uberlassene
Geldsumme durch die vorgelegten Darlehensangebote nachgewiesen. SchlieBlich sei nach § 6 Abs. 1 Nr. 3 des
Einkommensteuergesetzes i.d.F. des Vierten Corona-Steuerhilfegesetzes vom 19.06.2022 (BGBL | 2022, 911, BStBL |
2022, 931) --EStG-- keine Abzinsung von Verbindlichkeiten mehr vorgesehen. Es sei folglich nicht ersichtlich,
warum eine Niedrigverzinsung noch Schenkungsteuer auslosen konne, wenn eine Abzinsung nicht mehr vorgesehen
sei.

Der Klager beantragt,
die Vorentscheidung aufzuheben und unter Abanderung des Schenkungsteuerbescheids vom 29.11.2017 in Gestalt
der Einspruchsentscheidung vom 13.07.2020 die Schenkungsteuer auf O € festzusetzen.

Das FA beantragt,
die Revision als unbegriindet zurlickzuweisen.

Der Tatbestand des § 7 Abs. 1 Nr. 1 ErbStG sei erfillt. Dabei komme es nicht darauf an, ob der Erganzungspfleger an
eine Schenkungsteuerpflicht gedacht habe. Der Klager habe den Nachweis fur eine niedrigere Verzinsung nach § 15
Abs. 1 BewG nicht erbracht. SchlieBlich ergebe sich aus & 6 Abs. 1 Nr. 3 EStG nichts anderes, da es sich um eine
einkommensteuerrechtliche und nicht um eine schenkungsteuerrechtliche Bestimmung handle.

Entscheidungsgrunde

9

Die Revision ist begriindet. Sie fuhrt zur Aufhebung der Vorentscheidung, zur Abanderung des angefochtenen
Bescheids in Gestalt der Einspruchsentscheidung und zur Abweisung der Klage im Ubrigen (& 126 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1
der Finanzgerichtsordnung --FGO--). Zutreffend ist das FG von einer freigebigen Zuwendung nach & 7 Abs. 1 Nr. 1
ErbStG aufgrund der zinsverbilligten Darlehensgewahrung ausgegangen. Die Hohe der Bemessungsgrundlage
bestimmt sich jedoch nicht nach der Differenz zwischen dem vereinbarten Zinssatz in Hohe von 1 % und dem sich
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17

aus § 15 Abs. 1 BewG ergebenden gesetzlichen Zinssatz in Hohe von 5,5 %, da entgegen der Auffassung des FG ein
niedrigerer Wert festgestellt werden kann.

1. Das FG hat zu Recht angenommen, dass mit der zinsverbilligten Uberlassung der Darlehenssumme eine der
Schenkungsteuer unterliegende freigebige Zuwendung der Schwester des Klagers an den Klager vorliegt. Sowohl
der objektive als auch der subjektive Tatbestand einer Schenkung sind erfullt.

a) Gemaf? § 7 Abs. 1 Nr. 1 ErbStG gilt als Schenkung unter Lebenden jede freigebige Zuwendung unter Lebenden,
soweit der Bedachte durch sie auf Kosten des Zuwendenden bereichert wird. Eine freigebige Zuwendung setzt in
objektiver Hinsicht voraus, dass die Leistung zu einer Bereicherung des Bedachten auf Kosten des Zuwendenden
fuhrt und die Zuwendung (objektiv) unentgeltlich ist, und in subjektiver Hinsicht den Willen des Zuwendenden zur
Freigebigkeit (Urteil des Bundesfinanzhofs --BFH-- vom 16.09.2020 - 1| R 24/18, BFHE 272, 87, BStBL Il 2021, 621,
Rz 13).

aa) Die Gewahrung eines niedrig verzinsten Darlehens ist als freigebige Zuwendung im Sinne des § 7 Abs. 1 Nr. 1
ErbStG anzusehen. Gegenstand der Zuwendung ist die teilweise unentgeltliche Gewahrung des Rechts, das als
Darlehen Uberlassene Kapital zu nutzen. Der Empfanger eines niedrig verzinsten Darlehens erfahrt durch die
Gewahrung des Rechts, das als Darlehen uberlassene Kapital zu einem niedrigeren Zinssatz als dem marktublichen
zu nutzen, eine Vermoégensmehrung, die der Schenkungsteuer unterliegt. Die Minderung des Vermodgens des
Zuwendenden besteht dabei darin, dass er auf einen Ertrag verzichtet, den er bei verkehrsiiblichem Verhalten
gezogen hatte (BFH-Urteil vom 17.04.1991 - |l R 119/88, BFHE 164, 130, BStBL Il 1991, 586, unter 11.2., zu & 27
Abs. 1 des Grunderwerbsteuergesetzes a.F.; BFH-Beschluss vom 15.03.2001 - Il B 171/99, BFH/NV 2001, 1122, unter
I1.2.a). Dabei ist es unerheblich, dass zivilrechtlich in der bloRen voriibergehenden Gebrauchsuiberlassung einer
Sache in der Regel keine das Vermdgen mindernde Zuwendung liegt, wie sie fur eine Schenkung gemaf? § 516
Abs. 1 des Biirgerlichen Gesetzbuchs erforderlich ist (vgl. BFH-Urteil vom 27.11.2013 - I R 25/12, BFH/NV 2014,
537, Rz 13, zu einem zinslosen Darlehen). Gegenstand der Zuwendung ist der kapitalisierte Nutzungsvorteil.

bb) Zur Erfillung des subjektiven Tatbestands einer freigebigen Zuwendung bedarf es des Bewusstseins des
Zuwendenden, die Leistung ohne Verpflichtung und ohne rechtlichen Zusammenhang mit einer Gegenleistung oder
einem Gemeinschaftszweck zu erbringen. Fur die zutreffende Vorstellung des Zuwendenden von dem Begriff der
(Un-)Entgeltlichkeit genugt es, wenn er dessen rechtlich-sozialen Bedeutungsgehalt laienhaft zutreffend erfasst
(BFH-Urteil vom 01.09.2021 - 11 R 40/19, BFHE 275, 248, BStBL 1l 2023, 146, Rz 11).

b) Nach diesen Grundsatzen hat das FG im Streitfall zu Recht entschieden, dass die zinsverbilligte
Nutzungsuberlassung der Darlehenssumme von der Schwester an den Kldger eine freigebige Zuwendung darstellt.

aa) Der objektive Tatbestand der freigebigen Zuwendung ist erfiillt. Die unentgeltliche Vermogensverschiebung
liegt in dem Nutzungsvorteil der Uberlassung des Darlehens zu einem giinstigeren Zinssatz als dem marktiiblichen
Zinssatz. Gemaf den Feststellungen des FG lag bei einem mit dem im Streitfall vergleichbaren Darlehen nach den
Angaben der Deutschen Bundesbank der Zinssatz im Jahr 2016 effektiv bei 2,81 %. Der von dem Klager zu zahlende
Zinssatz von 1 % lag danach unter dem marktiblichen Zinssatz, sodass das Darlehen verbilligt Uberlassen wurde.
Mafdgeblich ist der Vorteil des Klagers als Darlehensnehmer, der --so die Feststellungen des FG-- kein
vergleichbares Darlehen zu einem vergleichbar niedrigen Zinssatz von 1 % am Markt hatte aufnehmen konnen.

bb) Auch der subjektive Tatbestand der freigebigen Zuwendung ist im Streitfall --wie durch das FG ausgefthrt--
erfullt. Hierfur reicht das Bewusstsein uber die Teilunentgeltlichkeit des Rechtsgeschafts aus. Sowohl der Schwester
des Klagers als auch dem Rechtsanwalt als Erganzungspfleger musste bei einem Zinssatz von 1 % und einer
grundsatzlich unbestimmten Laufzeit bewusst gewesen sein, dass das Darlehen teilweise unentgeltlich gewahrt
wurde. Bei der Schwester genugte eine zutreffende laienhafte Erfassung des rechtlich-sozialen Bedeutungsgehalts.
Nicht ausschlaggebend fur die Erflillung des subjektiven Tatbestands der freigebigen Zuwendung ist, ob der
Erganzungspfleger mit Abschluss des Darlehens zivilrechtlich ordnungsgemaf gehandelt hat, oder ob die
Beteiligten davon ausgingen, dass eine alternative und zugleich sichere Anlage des Geldes zu keinem hoheren
Zinssatz moglich gewesen ware.

2. Das FG hat auch zutreffend erkannt, dass die freigebige Zuwendung am 01.01.2016 ausgefiihrt wurde und die
Schenkungsteuer an diesem Tag entstanden ist (§ 9 Abs. 1 Nr. 2 ErbStG). Das Darlehen galt als zum 01.01.2016
ausgezahlt. Dass der Darlehensvertrag insgesamt erst aufgrund des am 23.03.2017 rechtskraftigen
amtsgerichtlichen Beschlusses wirksam geworden ist, lasst die riickwirkende Vereinbarung UGber die Auszahlung des
Darlehens unberuhrt. Flr die Bestimmung des Zeitpunkts der Entstehung der Schenkungsteuer kommt es in einem
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solchen Fall nicht auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Vertrags an, sondern auf den in dem Vertrag
vereinbarten Zeitpunkt der Ausfiihrung der freigebigen Zuwendung.

3. Die Auffassung des FG, dass bei der Bewertung der Zuwendung nach § 15 Abs. 1 BewG der Zinssatz von 5,5 %
anzuwenden sei, da kein niedriger Zinssatz feststehe, halt einer revisionsrechtlichen Prifung nicht stand.

a) Bei niedrig verzinsten Darlehen ist die fir die schenkungsteuerrechtliche Steuerberechnung mafigebliche
Zinsdifferenz aus dem Unterschied zwischen dem vereinbarten Zinssatz und dem sich aus & 15 Abs. 1 BewG
ergebenden Zinssatz zu bilden. Durch die Formulierung des zweiten Halbsatzes in & 15 Abs. 1 BewG "wenn kein
anderer Wert feststeht” hat der Gesetzgeber zum Ausdruck gebracht, dass grundsatzlich von dem gemeinen Wert
der Nutzung in Héhe von 5,5 % auszugehen ist, ein anderer Wert aber dann herangezogen werden kann, wenn
dieser feststeht.

b) Die diesbezuglichen Feststellungen des FG sind widerspruchlich, sodass der BFH an diese nicht gebunden ist. Sie
stellen einen materiell-rechtlichen Fehler dar, der auch ohne diesbezugliche Riige zum Wegfall der
Bindungswirkung des & 118 Abs. 2 FGO flhrt (BFH-Urteile vom 25.06.2003 - X R 72/98, BFHE 202, 514, BStBL II
2004, 403, unter 11.2.a und vom 07.02.2013 - VIII R 8/10, BFH/NV 2013, 1096, unter 1l.1.b).

aa) Das FG hat in seinem Urteil festgestellt, dass die Darlehenszinsen fur wirtschaftlich selbstandige Personen bei
einer Zinsbindung von ein bis funf Jahren im Durchschnitt des Jahres 2016 bei 2,81 % effektiv gelegen haben. Es
hat daruber hinaus festgestellt, dass das Darlehen im Streitfall nach vierjahriger Laufzeit hatte gekiindigt werden
kénnen, der Kldger das Darlehen in Zusammenhang mit der Ubernahme des landwirtschaftlichen Betriebs seines
Vaters, also als wirtschaftlich tatige Person aufgenommen hat, die Differenz zwischen dem vereinbarten Zinssatz
von 1 % und dem laut Angaben der Deutschen Bundesbank zu zahlenden Zinssatz von 2,81 % nominal 1,81 %
betragen hat und der Klager daher lediglich circa 36 % der Zinsen an seine Schwester zahlen musste, die er am
freien Markt hatte bezahlen mussen.

bb) Trotz dieser Feststellung, dass im vorliegenden Fall ein marktiblicher Zinssatz in Hohe von 2,81 % zu zahlen
gewesen ware, kam das FG zu dem Ergebnis, dass ein niedrigerer als der in § 15 Abs. 1 BewG festgelegte Zinssatz
nicht feststehe. Dies ist angesichts des von dem FG --zu Recht-- angeflihrten Vergleichsmafistabs des
marktlblichen Zinssatzes, der bei der Gewahrung oder Aufnahme eines Darlehens zu vergleichbaren Bedingungen
zu entrichten gewesen ware, widerspruchlich.

c) Jedenfalls im vorliegenden Fall, in dem das FG einen aus vergleichbaren Darlehen abgeleiteten marktiiblichen
Zinssatz festgestellt und diesen auf die personliche Situation des Steuerpflichtigen und die im Einzelfall
vereinbarten Darlehenskonditionen bezogen hat, steht ein anderer Wert im Sinne des § 15 Abs. 1 BewG fest. Fir die
Ermittlung des Werts der Bereicherung ist dann dieser festgestellte Wert heranzuziehen. Der in § 15 Abs. 1 BewG
normierte gesetzliche Zinssatz kann in einem solchen Fall nicht herangezogen werden.

d) Es kommt in diesem besonderen Fall nicht darauf an, ob der festgestellte Zinssatz darauf zurlickzufuhren ist, dass
der Steuerpflichtige diesen Zinssatz durch einschlagige Vergleichsangebote nachgewiesen hat. Dem Wortlaut des

§ 15 Abs. 1 BewG ist nicht zu entnehmen, dass der Steuerpflichtige einen anderen Wert nachweisen muss. Anders
als beispielsweise § 198 BewG, der ausdrucklich vom Nachweis des niedrigeren gemeinen Werts durch den
Steuerpflichtigen spricht, ordnet & 15 Abs. 1 BewG weder an, dass der Steuerpflichtige tatig werden muss, noch,
dass ein Nachweis zu erfolgen hat. Vielmehr ist & 15 Abs. 1 BewG im Passiv formuliert und fordert lediglich das
Feststehen eines anderen Werts.

e) Dieses Ergebnis steht nicht im Widerspruch zu der bisherigen BFH-Rechtsprechung, insbesondere im BFH-Urteil
vom 17.04.1991 - 1l R 119/88 (BFHE 164, 130, BStBL 11 1991, 586). Dort hat der BFH unter 11.2. zwar ausgefuhrt, dass
dem Ansatz von 5,5 % im Sinne des & 15 Abs. 1 BewG ein abweichender "Marktpreis" nicht entgegensteht. Damit ist
aber lediglich gemeint, dass nicht ein allgemeiner marktiblicher Zinssatz herangezogen werden kann, bei dem
nicht bekannt ist, ob die zugrundeliegenden Darlehen zu vergleichbaren Bedingungen abgeschlossen wurden wie
das tatsachlich vereinbarte Darlehen. Dadurch wird aber nicht ausgeschlossen, dass ein marktiblicher Zinssatz
heranzuziehen ist, den das FG bei Vergleichbarkeit der dem Darlehen zugrundeliegenden Bedingungen festgestellt
hat, sodass in einem solchen Fall nicht der gesetzliche Zinssatz in Hohe von 5,5 % herangezogen werden darf.

f) Der als Schenkung anzusehende Nutzungsvorteil des Klagers ist danach der Zinsvorteil, der mit der Differenz
zwischen dem vom FG festgestellten marktublichen Darlehenszinssatz in Hohe von 2,81 % und dem vereinbarten
Zinssatz in Hohe von 1 % anzusetzen ist und somit 1,81 % betragt. Unerheblich ist danach, ob sich aus dem
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Abzinsungsausschluss nach & 6 Abs. 1 Nr. 3 EStG ein anderer Zinssatz ergeben kann oder der gesetzliche Zinssatz in
Hohe von 5,5 % nach § 15 Abs. 1 BewG verfassungswidrig ist.

27 4. Die Sache ist spruchreif. Der BFH kann aufgrund der Feststellungen des FG den Wert der freigebigen Zuwendung
und die festzusetzende Schenkungsteuer selbst berechnen. Die Schenkungsteuer wird auf 59.140 € festgesetzt.

28 Fur die Ermittlung der schenkungsteuerrechtlichen Bereicherung ist nach § 12 Abs. 1 ErbStG i.V.m. & 13 Abs. 1 BewG
von einem Jahreswert des Nutzungsvorteils in Hohe von 1,81 % der Darlehenssumme in Hohe von 1.875.768,05 €
auszugehen, also einem Jahreswert in Hohe von 33.951,40 €. Dieser ist gemaf3 & 13 Abs. 2 BewG mit dem Faktor 9,3
zu multiplizieren, sodass sich ein Wert der Bereicherung fur die freigebige Zuwendung in Hohe von 315.748,02 €
ergibt. Von dem Steuerwert der freigebigen Zuwendung in Hohe von 315.748 € ist der Freibetrag fur einen Erwerb
zwischen Schwester und Bruder nach § 16 Abs. 1 Nr. 5i.V.m. & 15 Abs. 1 Steuerklasse Il Nr. 2 ErbStG in Hohe von
20.000 € in Abzug zu bringen, sodass sich ein steuerpflichtiger Erwerb in Hohe von 295.748 € ergibt. Dieser ist
gemaf’ § 10 Abs. 1 Satz 6 ErbStG auf volle 100 € nach unten abzurunden. Der in Ansatz zu bringende
steuerpflichtige Erwerb betragt daher 295.700 €. Der anzuwendende Steuersatz in Steuerklasse Il belauft sich
gemaf’ & 19 Abs. 1 ErbStG bei einem Erwerb bis einschliefslich 300.000 € auf 20 %. Die festzusetzende
Schenkungsteuer betragt daher 59.140 €.

29 5. Die Kostenentscheidung beruht auf & 136 Abs. 1 Satz 1 Alternative 2 FGO.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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